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cegertek

Sok szeretettel kiszontom Ondket a 2021-es év téli
Cégérték-szamaval! Hadd kezdjem egy belsé
informéacidval: a Cégérték elérte 15. életévét! Sok viz
lefolyt ez id6 alatt a Dunan, nagyon sok tranzakcid tortént
az orszagban - és biiszkék vagyunk arra, hogy mindennek
toretlen kronikasa ez a vilagszinten is egyediilallo
folydirat! Koszonjiik olvaséinknak, hogy ez id6 alatt veliink
tartottak, és igérjiik, hogy a kivetkezd 15 évben is
lelkesen fogjuk tajékoztatni a tranzakciok irant fogékony
olvasdinkat az iparag tjdonsagairdl és érdekességeirol.

Unnepi kiadvanyunk talan legfontosabb tartalma az
immar hatodik alkalommal megjelend Privat Top 100
lista, amelyet szandékunk szerint a sikeres hazai
tulajdonu vallalkozasok megiinneplésére készitjiik. A lista
novekedésrdl, boviilésrél ad szamot a legnagyobb hazai
cégek kozott - ami annak tiikrében kiildndsen nagy sz,
hogy az értékelési szorzk piaci tapasztalataink szefint az
elmilt egy évben nem kiilonosebben novekedtek. Hat (j
belépd talalhato a listan és harom visszatérd, akiknek
szivbd| gratulalunk. A legnagyobb értéki cég
véllalatértéke ezlttal is n6tt (ez mostanra 200 millidrd
forint feletti érték), a legkisebb is (ez 10 millidrd; az els6
listankon ehhez 5 millidrdos vallalatérték is elég volt).

A szaz legnagyobb privat cég teljes értéke tobb mint hisz
szazalékkal nétt. Ezek mind nagyon komoly
teljesitmények!

A Cégérték jelenlegi szama a Privat Top 100 lista mellett is
tartalmaz érdekességeket. A CIB Bank KKV
igazgatosaganak vezetdje, Gydr Tamas ir arrél, hogy a CIB
Bank hogyan tudja tdmogatni azokat a menedzsment-
csapatokat, melyek cégvasarlasra adjak fejliket. A Balabit
alapit6javal, Gyorkd Zoltannal kozosen arrdl értekeziink,
hogy mi kell ahhoz, hogy hazai alapitasu start-upok
nemzetkozi tékefinanszirozast kapjanak.

Alap hasabjain beszamolunk arrdl a nemzetkozi sikerdl
is, ami a PortfoLion vezetésével tortént a magyar W.Up és
a cseh BSC dsszeolvasztasa és kdzos marka (Finshape)
alatt torténd Gjrafazonirozasa révén. Ez azért nagyon
fontos tranzakcid, mert mi sok iparagban sok szereplének
mondjuk azt, hogy a tranzakcios vilag nemcsak
felvasarlasokrol, hanem kombindciokrol, azaz
dsszeolvadasokrol is kellene, hogy széljon, még akkor is,
ha ez a hazai kornyezetben ritka, mint a fehér holl6. Udit6
kivétel, és remélhetdleg sikeres példa ez a tranzakcio.

A majd hiisz, idén sikeresen lezart tranzakcionk koziil a
Marillen Kft. eladasat mutatjuk be, az eladé és a vevoi
menedzsmentcsapat vezet6jének interpretalasaban.

Szeles Nora az els6 hazai részvénycéll kozosségi
finanszirozasi platform, a Tékeportal lizletfejlesztési
vezetdje a crowdfunding piac multjat, jelenét és
szabalyozasaban torténd valtozasokat mutatja be.

Jogi partneriink, a Jalsovszky jogi iroda tranzakcios
vezetje, dr. Bejo Agnes a jogi atvilagitas soran kitba esé
tranzakciokon keresztiil levonhatd tanulsagokat foglalja
dOssze. A Primus Trust szakembereit6l pedig a bizalmi
vagyonkezelés specidlis kérdéseir6l olvashatnak.

A Cégeértékhez j6 olvasast; békés, boldog karacsonyi
iinnepeket és nagyon sikeres (j évet kivanunk minden
kedves olvasénknak!

SZENDROI GABOR
UGYVEZETG PARTNER
IMAP IGAZGATOSAGI TAG

VALLALHATO UZLETI _
KULTURAERT NAGYKOVET

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU

cégerték




PRIVAT TOP 100
A 2021-ES LISTA

DECEMBERI SZAMUNKBAN A PANDEMIAS HELYZETNEK KOSZONHETOEN
IDEN MAR MASODIK ALKALOMMAL ALLITOTTUK OSSZE A PRIVAT TOP 100
LISTAT ONOKNEK: A HAZAI TULAJIDONU TARSASAGOK RANGSORAT
BECSULT CEGERTEKUK ALAPJAN. A SZAMITASOK ALAPJAT EZUTTAL IS AZ
ELOZO KET EV ATLAGOS EBITDA-SZINTU EREDMENYE (UZEMI SZINTU
EREDMENY + ERTEKCSOKKENESI LEIRAS) JELENTETTE AZ EV/EBITDA-
ALAPU SZORZOSZAMOS ERTEKELESHEZ, ELISMERVE EZZEL A TARTOSAN ES
EGYENLETESEN JO TELJESITMENYT.

MODSZERTAN egyedi cégekre fokuszaltunk, a cégcsoportok szintje
akkor épett be, amennyiben kozétettek konszolidalt
A lista dsszeallitasanak szempontjai: beszamolot a lista sszedllitdsanak id6pontjaig
* hazai maganszemély (nem feltétlen magyar (nem vontunk dssze egy tulajdonosi kézben 1évd,
allampolgarok) tulajdonaban allé cégeket és kapcsolodo tevékenységet végzo cégeket).
magyar jogi személyeket listaztuk;
nem szamoltunk az allami, 6nkormanyzati, A Covid19 jarvany sok ponton befolyasolta a cégek és
magantdkealap-tulajdonban 1évo és a tézsdei mindannyiunk életét, 2020-ban a beszamol6hoz és
jelenléttel és tulajdonossal bird cégekkel; tarsasagi adohoz kapcsolodo kotelezettségek majusrol
nem értékeltiik a pénziigyi szolgaltatokat és az szeptemberre torténd elhalasztasa eredményezte azt
ingatlanfejlesztoket, de az épitdiparban is, hogy idén masodszor adjuk kdzre listankat. De
tevékenykeddket igen; lassuk, hogyan befolydsolta a 2020-as év pénziigyi
teljesitményét a lista jelenlegi és korabbi szerepldinél.




Uj belép6k a Kecskeméti Konzerv Kft., az
ivovizkezeléssel, a technoldgiai vizkezeléssel és az ipari
szennyvizkezeléssel foglalkozo Hidrofilt Kft., az Univill-
Trade Kft., mely villamosenergetikai termékeket és
megoldasokat biztosit iigyfeleinek, a Medirex Zrt. és a
Vatner Kft.: mindkét cég orvosi miiszerek
kereskedelmével és szervizeléssel foglalkozik, mig a
Cyclolab Kft. gyogyszersegédanyagot gyart, és kutatas-
fejlesztési tevékenységet végez. Visszatéro szereplok a
lemezmegmunkalé Ferzol Kft., a Primaenergia Zrt. és a
haszonjarm(ipiac jarmikereskeddje, a Delta-Truck Ktt.
konszolidalt beszamoldjaval. Idén konszolidalt
beszamolo6juk szamait hasznaltuk a Bonafarm Zrt. és a
Duna Aszfalt Zrt. esetében, igy ebben a listaban nem
szerepel sajat jogon a Pick Szeged Zrt. és a Sole-MiZo
Zrt., valamint a Vakond Via Kft. és Hodut Kft.

A széz legnagyobb hazai magantulajdonu tarsasag
0sszértéke 2021-ben 3 213 milliard forint, 2020-ban
2 651 milliard forint, (2019: 2 243 milliard forint).
Alistat vezet6 cég értékét 200 milliard forint felettire
becsiiljiik, mig a szazadik értéke is eléri a 10 milliard
forintot. Az el6z6 listaban még 9 milliard volt a hatar,
mig a legelsé listaban, a 2015-6s adatok alapjan
szamitott cégértéknél a bekeriilési kiiszdb 5 milliard
forint volt. (1. dbra)

Az 6sszcégérték megoszlasat a székhelyek szerint
vizsgalva néhany tized szazalékpontnyi valtozas volt
csupan. Cégek szamat tekintve a févaros és Pest
megye dominanciaja tovabb nétt, részben kdszonhetd
ez a konszolidaciot végzd csoporttagok székhelyének
is. Els6 alkalommal keriilt somogyi székhelyii tarsasag
a listara (Vartner Kft.), ugyanakkor ebben a listaban is
képviseld nélkiil maradt Békés és Nograd megye is.
(2. abra)

5 cégérték

Cégérték alatt egy tarsasag teljes értékét, azaz eszkoz oldalrol a
materialis és immaterialis eszkozeinek konyvelési értékétol fiiggetlen
teljes értékét vagy jovébeli 6sszes cash-flow-janak diszkontalt
értékét; forras oldalrél pedig a sajat t6kéjének és kamatozo
adossagainak osszességét értjiik. Ez az érték nem keverendd 6ssze

a tokeértékkel, ami a cégértékbdl a kamatozé adossagok levonasa
utan azt az értéket adja, ami a tulajdonosok sajat vagyona.

Ezt jelképezi pl. a tézsdei kapitalizacio tézsdei cégek esetén.

A szorzokat gyakran adottsagként érzékelik az eladok, valdjaban
komoly rahatasuk lehet. Az Assay Corporate Finance kidolgozott erre
egy modszertant, mely hasznalatara kizarélagos jogot kapott a
Concorde MB Partners Magyarorszagon. A Tékeérték Noveld
Stratégia (Equity Strategy Plan) segitségével azonositani és
fejleszteni tudjuk a vallalkozasok azon nem pénziigyi jellemz6it,
amelyek befolyassal birmak a tarsasag értékére.

2019-r61 2020-ra a TMT-szektor kivételével tudtak
novelni az atlagos EBITDA-marzsot, ez a pandémias
helyzet mellett egészen kivalo eredmény. (3. dbra)

Kiemelkedd novekedést értek el az egészségiparhoz
kothetd, valamint az épitdipar-listaban szerepld
vallalkozasok, és elmondhat6, hogy jellemzden ezek a
vallalkozasok nyereségessége sem romlott. (4. dbra)

(Hosszl lejaratd kotelezettség - Pénzeszkozok) /
EBITDA-t nevezziik EBITDA-aranyos eladésodottsagi
mutatdnak, a klasszikus statisztikai vicceknek
megfeleléen éppen 0, nincs se hitel, se szabad

1. ABRA: CEGERTEKEK IPARAGANKENT EV/EBITDA-ALAPU

SZORZOSZAMOS ERTEKELES SZERINT, 2020

ATLAGOS

CEGEK EV/EBITDA EV/EBITDA  EV/EBITDA CEGERTEK CEGERTEK

IPARAG SZAMA ATLAG* MINIMUM MAXIMUM (MRD FT) (MRD FT)
Ipari gyartas 24 6,3 45 10,0 1051,8 40,5
Fogyasztési cikkek 19 6,7 55 9,0 7295 38,4
Kereskedelem 16 54 45 6,0 386,0 24,1
Epitsipar 10 35 3,0 4,0 382,4 38,2
Szolgéltatésok 9 58 30 8,0 182,7 20,3
T™T 9 6,1 2,0 10,0 2447 27,2
Egészségiigy 7 8,1 75 10,0 158,4 22,6
Széllitmanyozas 2 5,0 5,0 5,0 45,8 22,9
Energia 2 19 5,0 6,0 31,8 15,9
Osszesen 100 6,0 2,0 10,0 3213,0 32,1

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP

*nem stlyozott
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cégérték

2. ABRA: A TOP 100 MAGYAR MAGANCEG REGIONALIS
MEGOSZLASA, CEGERTEKE ES ORSZAGOS ARANYA, 2020

389 MRD FT
12%

155 MRD FT
5%

63 MRD FT
2%

76 MRD FT
2%

414 MRD FT

13%

1668 MRD FT
52%

448 MRD FT
14%

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP

pénzeszkoz. Iparagi bontashan viszont nagy

valtozatossagot mutat: aranyosan legtobb szabad
pénzeszkozzel az egészségiigyben szerepldk birmak, a
leginkabb eladdsodottak pedig a fogyasztasi cikkek

gyartoi. (6. abra)

Az el6bbi viszonyszam mogotti abszolit szamok sikeres

A szaz vallalkozas 6sszesen 33 680 alkalmazott

segitségével érte el ezt a teljesitményt. Az alkalmazotti
|étszam és a becsiilt cégérték dsszevetéséhdl 6t cég
emelkedett ki. Megjegyezziik ugyanakkor, hogy csak a

beszamolokban bemutatott alkalmazotti Iétszam allt
rendelkezésiinkre, mas foglalkoztatasi formakat nem

ismerve és kezelve. (7. dbra)

2020-at mutatnak, a Top 100 céget egyiittesen nézve

a hossz hitelek allomanya 132 milliard forinttal

béviilt, mikdzben a pénzeszkozok értéke 300 milliard

forinttal nétt. (5. abra)

3. ABRA: EBITDA-FEDEZET ALAKULASA
IPARAGANKENT, 2020

CEGEK EBITDA-FEDEZET, EBITDA-FEDEZET, EBITDA-FEDEZET,
IPARAG SZAMA  MINIMUM 2020 ATLAG 2020 (2019)* MAXIMUM 2020
Szolgaltatasok 9 11% [ [3%E3%) | 65%
™T 9 4% I FTC T 68%
Egészségiigy 7 10% [ [29%(28%) | 51%
Szallitményozas 2 19% BE 23% 20%) 26%
Ipari gyartas 26 8% [ % | 72%
Kereskedelem 10 % | [17%(13%) | 35%
Fogyasztasi cikkek 16 5% | [ 14%(10%) | 32%
Epitdipar 19 2% IREAED 41%
Energia 2 10% 10 11% (7%) 13%
Osszesen 100 2% 21% (19%) 2%

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP

*nem stlyozott
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4. ABRA: LEGNAGYOBB NOVEKMENYT

FELMUTATOK, 2020 EBITDA- ARBEVETEL-

NOVEKMENY NOVEKMENY
CEGNEV 2019,/2020 IPARAG CEGNEV 2019,/2020 IPARAG
VATNER KFT. 1075% kereskedelem MEDIREX ZRT. 518% kereskedelem
MEDIREX ZRT. 1045% kereskedelem VATNER KFT. 419% kereskedelem
CYCLOLAB KFT. 246% ipari gyartas/vegyipar CYCLOLAB KFT. 191% ipari gyartas/vegyipar
BERES GYOGYSZERGYAR ZRT. 220% ipari gyartas/vegyipar HIDROFILT KFT. 82% szolgaltatasok
WEST HUNGARIA BAU KFT. 200% epitdipar |-CELL MOBILSOFT ZRT. 82% ™T
MARKET EPITO ZRT. 146% épitdipar B+N REFERENCIA ZRT.* 2% szolgaltatasok
HIDROFILT KFT. 81% szolgaltatasok SMP SOLUTIONS KFT. 70% T™T
WELLIS MAGYARORSZAG KFT. 80% ipari gyartas WELLIS MAGYARORSZAG KFT. ~ 58% ipari gyartas
BIOTECH USA KFT. 8% fogyasztasi cikkek BERES GYOGYSZERGYAR ZRT. ~ 51% ipari gyartas/vegyipar
KESZ HOLDING ZRT.* 70% épitdipar BIOTECH USA KFT. 48% fogyasztési cikkek

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP

*konszolidalt

5. ABRA: A HOSSZU LEJARATU

. R LEJAL L Hosszd lejarati kotelezettségek dsszege (2019) millidrd Ft 512
KOTELEZETTSEGEK ES PENZESZKOZOK I Hosszil lejaratii ktelezettségek dsszege (2020) milliard Ft 646
ALAKULASA SZEKTORONKENT 2019/2020 Pénzeszkozok dsszesen (2019) milliard Ft 460
IPARAG W Pénzeszkozok dsszesen (2020) millidrd Ft 761
Egészségiigy e
Epitdipar
T™T T
Ipari gyartas
Kereskedelem
Energia
Szolgaltatasok
Szallitmanyozas e
Fogyasztasi cikkek

0 50 100 150 200 250
FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP
6. ABRA: EBITDA-ARANYOS Minimum (HLK-PE)//EBITDA 1. ABRA: ERTEKEK ES
ELADOSODOTTSAG. 2020 I ftlagos (HLK-PE)/EBITDA* ALKALMAZOTTI LETSZAMOK EGY
' A = ALKALMAZOTTRA
B Maximum (HLK-PE)/EBITDA OSSZEVETESE, 2020 e
IPARAG . _ JUTO CEGERTEK
CEGNEV IPARAG (M FT)
Eﬁiillzzerugy —_— MEDIREX ZRT. kereskedelem 614
g .— ACCELSIORS KFT. tanacsadas 562
Ipar gyértis = VISIONTEAM L.O”. KI:T. kolcsonzés 425
R — o DUNAMENTI EROMU ZRT.  energia 333
) - MOBILBOX KFT. kolcsonzés 299
Energia
Szolgaltatasok [ FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP
Széllitmanyozas
Fogyasztasi cikkek F
Osszesen \ ,

-10 5

5 10

15

FORRAS: BISNODE, CEGINFO.HU, CMBP

*nem stlyozott

cégérték
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cégérték

77 ELEKTRONIKA KFT.

AXIAL KFT.

BAROMFI-COOP KFT.* (MASTERGOOD CSOPORT)
BONAFARM ZRT.*

DUNA ASZFALT ZRT.*

FLEXPERT KFT. (SEMILAB ZRT.)*
HELL ENERGY MAGYARORSZAG KFT.*
|-CELL MOBILSOFT ZRT.
JASZ-PLASZTIK KFT.*

KITE ZRT.*

LISS KFT.

LVC DIAMOND KFT.

MARKET EPITO ZRT.

MOGYI KFT. *

MPF META ZRT. *

NITROGENMUVEK ZRT.*

PROGRESS ETTEREMHALOZAT KFT.
TALENTIS AGRO ZRT.

VENTAS COFFEE HUNGARY KFT.*
VIDEOTON HOLDING ZRT.*

77 ING KFT.

3DHISTECH KFT.
ACCELSIORS KFT.
AGROFEED KFT. *
ALPHA-VET KFT.

AR-IP KFT.

B+N REFERENCIA ZRT.*
BARDI AUTO ZRT.

BERES GYOGYSZERGYAR ZRT.
BIOTECH USA KFT.
CSABA METAL ZRT.
DUNAMENTI EROMU ZRT.
FEMALK ZRT.

GYERMELY! HOLDING ZRT.
KEROX KFT.

KESZ HOLDING ZRT.*

KRAVTEX KFT.*

LIBRI-BOOKLINE ZRT.*

LIGHTTECH KFT.

MERCARIUS KFT.

MOBILBOX KFT.

PRAKTIKER KFT.

REVESZ LOGISZTIKAI HOLDING ZRT. *
SOLTOT KFT.

SZATMARI KFT.

TARR KFT.

TERMINDEX ZRT. *(CENTRAL MEDIA)
V2 ZRT.

UNIVER-PRODUCT ZRT.

UNIX AUTO KFT.

V-HID ZRT.

WEST HUNGARIA BAU KFT.

ZAEV ZRT.*

AGRIKON KAM. KFT.
AGROSPRINT ZRT.
BAYER CONSTRUCT ZRT.
BRAVOGROUP HOLDING KFT.*
CHEMARK ZRT.
CSABACAST KFT.
CYCLOLAB KFT.
DELTA-TRUCK KFT.*
ECSERI KFT.

EPKAR ZRT.
FERRO-PRESS KFT.
FERZOL KFT.

GALLUS KFT.*

b

TOP 100 MAGYAR MAGANCEG CEGERTEKE
A 2019-ES ES 2020-AS PENZUGYI
TELJESITMENYEK ALAPJAN, ABECERENDBEN

35 MILLIARD FT FELETT
I 20-35 MILLIARD FT
20 MILLIARD FT ALATT

GRABOPLAST ZRT.
HANSA-KONTAKT INV. KFT.*
HIDROFILT KFT.

HORVATH RUDOLF INTERTRANSPORT KFT.
HOVANY KFT.*

HUNGERIT ZRT.*
HUNLAND-TRADE KFT.
INGATLAN.COM ZRT.
KECSKEMETI KONZERV KFT.
KESKENY ES TARSAI 2001 KFT.
KOROSTE KFT.

LAVET KFT.

LETET KFT.* (CARNET CEGCSOPORT)
MEDICONTUR KFT.
MEDICOVER ZRT.

MEDIREX ZRT.

MEDISO KFT.*

METAL HUNGARIA HOLDING ZRT.
MIKROPAKK KFT.

MIXVILL KFT.

NAPCSILLAG KFT.

NYIRZEM ZRT.*

ONGROPACK KFT.
PRIMAENERGIA ZRT.
SANATMETAL KFT.

SMP SOLUTIONS KFT.

TERRAN KFT.

TOLNATEJ ZRT.

TOTH ES FIA! KFT.
UNIVILL-TRADE KFT.

VATNER KFT.

VISIONTEAM L.0. KFT.
WEINBERG '93 EPITO KFT.
WELLIS MAGYARORSZAG KFT.

*konszolidalt beszamolo alapjén
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2021. februari texasi dramkimaradas éltal Tokié 2020 olimpia teljes koltsége 4928
okozott gazdasagi kér 25 600-41 600 Privat Top 100 2021 - cégek dsszértéke 3213
Privat Top 100 2021 - cégek dsszértéke 3213 MGM Studios felvasarlasa, 2021 - Amazon 2594
A Szuezi-csatorna elzardsa - a késedelmes, sériilt 50 legtobbet keresd sportold 2021-es jovedelme 896
vagy elveszett arukbol eredd teljes koltség 3110 A Squid Game sorozat bevételgeneraldsa a Netflixnek 267
Divatipar (fast fashion) atlagos heti Ennyibe keriilt a kiralyi csalad az angol addfizetoknek

hulladéktermelése 3077 (2018-2019) 29

(VILLANY)
AUTOSVILAG

Rivian IPO-t kdvetd értéke az elsd t6zsdei nap végén 27520

KIS HAZANKBAN

Magyarorszagon forgalomban lévd

(MILLIARD FT) (MILLIARD FT)

Ennyit keresett egy nap Elon Musk a Tesla készpénzmennyiség 7500
részvényeivel, amikor bejelentették a Hertz dealt 11520 Privat Top 100 2021 - cégek dsszértéke 3213
(100 000 autdt rendeltek meg) Tervezett szja-visszatérités koltségvetési hatdsa 600
Privat Top 100 2021 - cégek osszértéke 3213 Budapest Déli Korvasit 12,7 km-es szakaszara és
Elon Musk Twitteren megszavaztatott részvényeladasa 1600 két megalldjara tett nyertes kozbeszerzési ajanlat 338
Tesla 2020 EBITDA 1384 M30 autdpalya épitési koltsége (56 km) 200
(MILLIARD FT)
Biontech vakcinaértékesitéshdl szarmazd varhato
2021-es hevétele 6120
NASA éves koltségvetése 6968
Privat Top 100 2021 - cégek osszértéke 3213
Tozsdére Iépett a korabbi start-up Cue Health
(Covid-teszt gyarto) értéke az els6 tozsdei nap végén 928

FORRASOK: CONCORDE BLOG, FORBES.HU, SMH.COM.AU,, CNBC.COM, DALLASFED.ORG,
FIBRE2FASHION.COM, VG.HU, PORTFOLIO.HU, USNEWS.COM, FORBES.COM, REUTERS.COM

HAJDU-TAR GABRIELLA

. PAPP LASZLO
IGAZGATO PARTNER
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cégeértek

Gydr Tamds, a CIB Bank KKV Uzletdgdnak igazgatdja

NEM VAGYUNK TANACSADOK,
DE SZERETUNK TOBB LENNI,

MINT EGY BANK

A CMBP SIKERTORTENETE AZ MBI (MANAGEMENT-BUY-IN) BEFEKTETESEK
ELOSEGITESE. EZEK AZ UGYLETEK SZINTE KIVETEL NELKUL TOKEATTETELES
TRANZAKCIOK, AZAZ A FELVASARLAS SORAN A TRANZAKCIOK
HITELFELVETELLEL IS JARNAK. AZ ILYEN TRANZAKCIOK FINANSZIROZASABAN
ELEN JAR A CIB KKV CSAPATA. AZ MBI-TRANZAKCIOKROL GONDOLATAIT
GYOR TAMAS, A CIB BANK KKV UZLETAGANAK IGAZGATOJA OSZTJA MEG.

A CIB Bank KKV (izletaga évek 6ta fejleszt harom
képességet, amellyel szakmailag a piaci atlag folé
torekszik emelkedni. Ebbél két képesség iparagakhoz
kotddik, amelyekbe mélyebben beledsta magat: a
mezbgazdasag és az autodipar. Ezen feliil van egy
izgalmas, nem iparaghoz, hanem véllalati életciklushoz
kotott szelete a gazdasagnak. Ez ahhoz a pillanathoz
kotédik, amikor barmilyen okbdl, de a tulajdonosok
eladjak vallalati részesedésiiket, részben vagy
egészben. Ennek tobb indoka is lehet, a tulajdonos
kiszallasa csak egy ezek koziil. Torténhet profiltisztitas,

menedzsmentbevonasvagy éppen tékebevonas Uj
tulajdonosok belépésével egy nagyobb ugras
megtételéhez.

Nincs két ugyanolyan tranzakci, ez a folyamatnem
standardizélhato, igy a tanacsadok, jogaszok és a bank
bevonasa a megfeleld pillanatban elengedhetetlen az
6sz hajszalak elszaporodasanak elkeriiléséhez. A bank
tobb szerepben s feltlinhet, egyrészt mint a vevd vagy
eladd vallalat/személy meglévé finanszirozé bankja,
akinek a hozzajarulasa sziikséges a tranzakcio



jovahagyasahoz, masrészt, ha az (j tulajdonos részben
vagy egészben hitellel kivanja finanszirozni a vételarat,
(gy a vevot/tranzakcidtfinanszirozd félként. Ez egy
er6teljesen bizalmi pozicid, a tranzakcionak végig
titokban kell maradnia, és a bank legfontosabb
feladata, hogy a felek szandékait lekdvetve mind
idében, mind konstrukcidban olyan finanszirozast,
hozzéjarulasttudjon nydjtani, ami a tranzakciot
tdmogatja akkor és igy, ahogy arra sziikség van.

Természetesen a banknak is vannak ezzel kapcsolatban
elvarasai, mivel pénziigyi szempontbél ezek a
tranzakciok extra kockazattal birnak. Ez abban rejlik,
hogy egyrészt valtozik a mar bevaltiranyitasi és
menedzsmentstruktura, érdekeltségi rendszerek,
masrészt a vallalatnak, csoportnak egy olyan hitelt kell
visszafizetnie, amib6l nem vasarolnak a felek
készpénztermeléstnovelo targyi eszkdzt, miikodotokét
sem finansziroznak, hiszen a hitelbél folyositott 6sszeg
koron kiviil, a korabbi tulajdonoshozkeriil. O azt
altalaban nem azért kapja, hogy visszaforgassa a
céghe. Leegyszerlisitve, ha az eladd a kapott vételarbol
vesz egy sportautot, attol az értékesitett cég
készpénztermeld képessége nem né. Természetesen a
felek a tranzakcid sikerességét arra alapozzak, hogy a
jovoben is legalabb olyan j6l fog miikddni a tarsasag,
minta multban, de ez ennek a térésnek kovetkeztében
kevéshé vezethetd le a multhol. A banknak értenie kell
és egyetértenie, hogy a tranzakciot kdvetden is
biztositott a hitelek visszafizetése a cég jévébeni
miikodésébdl, ennek megértése tobb id6t veszigénybe,
mivel a valtozas hatasait értékelni kell.

E kiemelt kockazat miatt fontos, hogy a vevé megfelel6
mértéki, legalabb 20 szazalékos, de sok esetben
inkabb 30 szézalék feletti 6nerét maga is kockaztasson,
valamint megfelel6 biztositékokat rendeljiink az
ligylethez. A cég és tulajdonos kdrnyezetében elérhetd
biztositékokon kiviil el6szeretettel alkalmazunk
intézményi garanciakat, kivalo az egyiitt gondolkodas az
ezeket nyujtd intézményekkel a megvalosithato
struktirak kialakitasaban.

Egy ilyen tranzakcid finanszirozasanak elvart
visszafizetési hatarideje kivételes esetben mehet csak
hét év felé. Az ligyféligény altalaban ennél magasabbrol
indul, de ha a készpénztermel6 képesség nem tesz
lehetdvé hét éven beliili visszafizetést, az onmagaban is
meggondolandd a vasarlo fél szamara.

Minden esetben vizsgaljuk, tarsithat6-e kedvezményes
forras a finanszirozashoz, mivel az esetenként kihat a
tranzakcio struktlrajarais, igy feleldsségiink, hogy ezt
id6ben jelezziik, és ennek megfelelden alakittassuk azt.
Az optimalis konstrukci6 kialakitdsakorigy nemcsak az
adozasi és az elvart pénzaramlas szempontjait kell
figyelembe venni, hanem a kedvezményes forras
igénybevételével kapcsolatos elvarasokatis.

Nem szabad megfeledkezniarrél sem, hogy ezeket a
tranzakciokatbonyolult érdekhald szovi at, kimondott és
sokszor ki nem mondott érdekek tomkelegével, melyet
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A CIB Bank KKV tizletdga zaszlajara ttizte,
hogy timogatja a tulajdonvaltozassal jar6
tranzakciokat, kiilonosebb iparagi megkotések
nélkil, megfelel strukturdkban, megfelels
partnerekkel, mérettdl fliggetlendil.

igyeksziink minél mélyebben feltérképezni, hogy a
lehet6 legjobban tdmogassuk a tranzakcid
elérehaladasat. Ugyan a bank szerepe alapvetéen a
finanszirozas, mig a tanacsadas a tanacsadok és
ligyvédek feladata, ettdl fliggetleniil sokszor fordult eld,
hogy a fentiek megértésével katalizatoraiva valunk a
folyamatnak, és ugyan nem Iépjiik tdl hatarainkat, de
tapasztalataink megosztasaval és a folyamat
menedzselésével kicsit tdbbetis nydjtunk, mintaza
banktdl elvarhato. llyen sikeres tigylet volt példaul az
Irontech Zrt. megvasarlasa a lengyel LUMA Holding
altal, ahol kollégaink nemcsak tudasukkal és
idémenedzsmenttel tamogattak a folyamatot, hanem a
lengyel nyelvtudas, ismeretek informalis bevetésével is
gyorsitottak néha a lelassul6 szekeret.

Az elmlt két évben a CIB Bank hiiszas nagysagrendben
tamogatott tulajdonosvaltassal kapcsolatos tranzakcio-
kat, iparagat tekintve nagyon széles spektrumon:
autdipar, gyogyszeripar, egészségszolgaltatas, szami-
tastechnika, kis- és nagykereskedelem, élelmiszeripar.
Ebbdlis latszik, hogy a CIB Bank KKV finanszirozasi
lizletdganak van étvagya minden szektorban a
tranzakciokra, ha azok karakterisztikaja banki
szempontbdl megfeleld. Nem kizarélag milliardos
ligyletekben gondolkodunk. Ugyan egy-egy ilyen ligylet
strukturalasa, lebonyolitasa atlagon feliiliiddt és szak-
tudastigényel, szamunkra fontos, hogy az életképes
tranzakciok akkor is megvalosuljanak, ha azokhoz csak
par szaz millids finanszirozas tarsul. Kisebb
finanszirozasi 6sszeg esetén azt kérjiik partnereinktol,
amiaz 6 érdekiikis, hogy ne bonyolitsak tdl az ligyletet.

A CIB Bank KKV {izletaga zaszlajara tlizte, hogy
tdmogatja a tulajdonvaltozassal jaré tranzakcidkat,
kiilonésebb iparagi megkotések nélkiil, megfeleld
struktirakban, megfelel6 partnerekkel, mérettol
fliggetleniil. Az elsd, jelentds Iépéseket megtettiik, ezzel
kapcsolatos kompetenciankatés kapcsolatrendszeriin-
ket folyamatosan épitjiik, és szamos sikeres tranzakcio
finanszirozasaban vettiink részt. Ez a szerepvallalasunk
nagyban hozzajarult ahhoz, hogy az elmdilt tizenkét
honapban kozel 17%-kal noveltiik kockazat-
vallalasunkat a kkv-szektoriranyaba.

A cikk révidebb verzidja a Vildggazdasag 2021. oktober 14-i szémaban jelent meg.




A hazai start-upperek kiilfoldi finanszirozdsi lehetdségeirol

A VENTURE CAPITAL
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A HAZAI START-UPPEREK GYAKORLI, ILLETVE GYAKRAN SZOVA IS TETT ALMA,
HOGY FINANSZIROZASUKAT KULFOLDROL BIZTOSITSAK. BAR VELUK BESZELVE
ENNEK SOK OKAT SZOKTAK FELSOROLNI, MEGIS HAROM MEGFONTOLAS
RENDSZERESEN ELOKERUL: EGYRESZT NEM ELEGEDETTEK A HAZAI START-UP
SZCENA ALTAL NYUJTOTT FINANSZIROZASI LEHETOSEGEKKEL, MASRESZT AZT
GONDOLJAK, HOGY IGY SOKKAL JOBB ERTEKELEST KAPHATNAK MAJD (HISZEN
,MINDEN BOLOND 10-20-30 MILLIOT KAP NYUGATON, EN MEG OKOS IS
VAGYOK”), HARMADRESZT AZT REMELIK, HOGY EGY ,SMART VC BEFEKTETO” A
KULFOLDI PIACOKRA SEGITI A TERMEKET VAGY SZOLGALTATAST, ES OTT IS
ELADHATOVA TESZI CEGET. ALABBI IRASUNKBAN ARRA VALLALKOZUNK, HOGY
SAJAT, ILLETVE PIACI TAPASZTALATAINK ALAPJAN BEMUTASSUK, HOGY MILYEN

FELTETELEK FENNALLASA ESETEN VAN ESELYE BARMILYEN ORSZAGBOL
SZARMAZO START-UPNAK NEMZETKOZI FINANSZIROZASHOZ JUTNIA.

A korai stadiumi start-up finanszirozas
alapvetoen ,,nemzeti sport”
AVC-k élete nem kdnnyd. A VC-alapok célja, hogy a

rajuk bizott pénzbdl tiz olyan befektetést eszkozoljenek,

melybdl 3-4 driasi siker lesz. Ahhoz, hogy ezt az aranyt
elérjék, nagyon fontos szamukra, hogy a befektetés
pillanataban mind a tizr6l elhiggyék, hogy benne van a
potencidl az 6ridsi pénziigyi sikerre. Az alap végs6
megtériilése szempontjabol egyszeriien nem tehetik
meg, hogy olyan sztoriba fektessenek, amelynek
valamiért limitalt a ndvekedési potencidlja (piac
mérete, alapitok ambicioja vagy a csapat
képességeinek hianya miatt). A siker a start-up
vilagban, mint egyébként mindenhol mashol,
nagymértékben fiigg az otlettl, de ugyanannyira fiigg
magatol azimplementaciotdl is. Természetes aza
kozelités, hogy a VC-alapok s preferdljak a szamukra
kozel 1év6, azaz kocsival/vonattal par 6ras Gton belill

elérhetd cégeket, mert azt gondoljak, hogy a projekt
végrehajtasi kockazatatilyen koriilmények kozott
jobban tudjak menedzselni. Barmennyire is igaz, hogy
,pénzbdségvan avilagban”, és barmennyireis ,egy
video meeting”-nyire kdzel keriilt a vilag a Covid
hataséra, a VC-vilag alapallapota, hogy a nagyon korai
allapotd start-up finanszirozas alapvet6en nemzeti
sport. Aki kiilfoldon akar ebben a nemzeti sportban részt
venni, annak els6 tanacsunk mindenképpen az, hogy
keresse meg termékének vagy szolgaltatdsanak
legnagyobb vagy legpraktikusabb természetes
célpiacat, ott alapitsa meg a cégét, miikddjon ott, és
keressen ott finanszirozast.

Kivételek persze akadnak: mind Magyarorszagon, mind
pedig a nemzetkozi piacon béven taldlunk olyan
cégeket, akiknek sikeriilt a fenti f6 szabaly ellenére
nemzetkozi tokebefektetéshezjutnia alapitas utan



(seed), de méginkabb Series A vagy ndvekedési
fazisban. Mik a f6 ismertet6jegyei azoknak a cégeknek,
amelyek ebben sikeresek voltak? Mi nyolc f6 szempont
szerint csoportositottuk ezeket. Tapasztalatunk szerint,
aki nemzetkozi finanszirozasi korbe akar kilépni, ezeket,
ha nem is mindet, de a lehet6 legjobban kell, hogy
teljesitse. Ezek nélkiil ugyanis elképzelhetetlen, hogy a
befektetok belelassak egy-egy ligybe az driasi siker
lehetdségét, azimplementaciéo menedzselhetd plusz
kockazata mellett, amit a fizikai tavolsag, adott esetben
az eltéré jogi és szabalyozasi kdrnyezet eltérései és a
kulturalis kiilldnbségek okozhatnak.

A nemzetkozi start-up finanszirozas
»hyolcparancsolata”

1. A termék mindenek felett

A legeslegfontosabb dolog egy nemzetkozi
tokebefektetés esetén az, hogy a termék (vagy
szolgaltatas) vilagszinten egyedi legyen. Nem elegendd,
ha meglévé megoldasoknal kicsit jobb eszkdzrél van
sz6. Aki nemzetkdzi szakirodalmat olvas, észreveheti,
hogy témak feloukkannak és eltlinnek a siillyesztében,
akarmég egyes iparagakon beliil is. Nem szamithat
nemzetkozi finanszirozasra, aki ezeket a valtozasokat
nem ,olvassa” jol - sem tdl korai belépd6k (,nem értik
meg a megoldasomat, meg sem érdemlik”), sem a tdl
késon 1épdk (,a masolok vagy lemaraddk”) nem fognak
tudni kiilfldi VC-pénzt bevonni.

Fontos az s, hogy a célpiac globalisan érdekes és
relevans legyen. Nemzetkézi finansziroznak egyszeriien
nem relevans egy-egy orszag piacanak megcélzasa,
kiilonosen, ha aznem az 6 sajat hazai piaca. Végiil
nagyon fontos azis, hogy ne csak azinnovacié, hanem
annak iizleti modellje is jol érthetd és értékelhetd
legyen, ami a piaci validacid els6 |épése.

2. Szellemi jogi kérdések rendben Iéte és a
szabadalom altal igazolt egyediség

Mint ahogy hagyomanyos termel6 vallalatoknal trivialis,
hogy a vallalat értékének fontos meghatarozoja, hogy a
termeléshez sziikséges (egyedi) eszkdzok tulajdonjoga
rendben legyen, egy start-upnalis ugyanolyan fontos,
hogy a szellemi és anyagi eszkdzok, amire a vallalat
alapult, jol kériilhatarolhatoan, és harmadik felek altal
megkérddjelezhetetleniila cégben legyenek. llletve
szoftveres, de adott esetben hardware-es esetekben is
fontos, hogy ha van olyan eleme az eszkdzoknek,
aminek harmadik fél a tulajdonosa, akkor annak
felhasznalasara a cégjogosultlegyen. llletve azis
fontos, hogy ha a harmadik feles eszkdz, ami a cégben
felhasznalasra keriil, open source alapd dolog, ne
keriiljon az egész eszkdzrendszeropen source alapra
(tehataz open source alapt rész ellenére is lehessen a
felhasznaloktol érte dijat szedni).

Ha ezek az ligyek rendben vannak, akkor meril fel az,
hogy védjegy, logd és markanév levédésre keriiljon és a
megcélzott piacok minél szélesebb korén a website-
valtozatokis le legyenek foglalva.
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Atermék globalis relevanciadjanak ezeken feliil azis
mérdszama, hogy van-e olyan eleme, ami
szabadalmazhatd. A nemzetkozi kozosségben bizonyos
fokig méréje az egyediségnek a szabadalmazhatdsag.
J6 hiriink, hogy sokkal tobb 6tlet és megoldas
szabadalmazhat6, szakért és kiilfoldi szabadalmi
képviselok nem is olyan horrorard bevonasaval, mint
ahogy azt a magyar start-up kdzosségben és a hazai
szabadalmiintéz6 kozosségben el tudjak képzelni. Tobb
alkalommal deriilt ki, hogy egyes termékekre, melyek
kapcsan kitalaléikat eddig eltantoritottaka
szabadalmaztatastol az itthoni tudorok,
végeredményben lehetett talalni modszert az IP-
védelemre. Es ez egyfajta pecsétje a hosszu tavi
egyediségnek, még akkoris, ha szabadalmivédettség
nem mindenhol kikényszerithetd.

3. A nemzetkozi (tapasztalattal bird) csapat

Sokan mondjak, hogy a start-up vildgban nemis a
termék és a szolgaltatas, hanem maga a csapat, ami
fontos (mi ezzel annyiban mindenképp egyetértiink,
hogy egy jo csapat altalaban nem foglalkozik érdektelen
termékekkel).

Mit6l j6 egy csapat egy kiilfoldi befektetd szemében?
Két fontos dolgot emelnénk ki. Egyrészt mar maga a
menedzsmentis kell, hogy valamiféle nemzetkéziséggel
rendelkezzen - minimalisan kilfoldi iskolak, kilfoldi
szakmai tapasztalatok, de jobb esetben valdban
nemzetkozi csapat képében. Ez bizonyitja ugyanis a
kiilféldi befektetének, hogy a team valdban képes
nemzetkdzi piacokkal vald hatékony egyiittmikdédésre.
A masik oldala ennek egy valdban kiilfoldi
szaktekintélyekbdl all6 tanacsado testiilet, melynek
tagjai aktivan tdmogatjak a projekt sikeres
végrehajtasatinformacidikkal, tanacsaikkal,
kapcsolataikkal és tapasztalatukkal.

4. Relevans nemzetkozi megjelenés

Nem ismeriink olyan befektetési torténetet, amikor
hazai cég els6 nemzetkozi piacra Iépését nemzetkozi
téke finanszirozta volna meg. Bar minden hazai piacra
Iépés nehéz, mégis tipikusan az alapitok otthon
konnyebben rendelkeznek olyan halozatokkal, melyek
megsegithetik az elso pillanatokban a termékek
terjesztését. Termékek nemzetkozi értékesitése mindig
sokkal nehezebb. Globalis piaci megjelenésekben
érdekelt nemzetkozi befektetdk egyszeriien addig nem
hiszik el egy csapatrol, hogy termékiik képes lesz
nemzetkozi sikerek elérésére, amig azt egyik vagy masik
export piacon nem bizonyitottak.

A nemzetkozi megjelenés egyébként nem szoritkozhat
kifejezett értékesitési sikerre; amit a befektet6k
értékelnek, az a piac épitése, ami ugyanugy all
kiallitdsokon, trade show-kon és egyéb rendezvényeken
valé megjelenéshdl, mint a tényleges értékesitésbal.
Ennek a pontnak a fontossagat nem lehet eléggé
hangstlyozni. Korai fazisti nemzetkdzi VC egyik vezetdje
mondta, hogy nekik a kdvetkez6re van sziikségiik egy
befektetés pozitiv eldontéséhez: mikodd termék (nem
kész, hisz olyan nincs, de olyan, amit mar hasznalni

cégérték



14

cégérték

lehet), 2-3 olyan nemzetkozi korai fazisu felhasznalo,
aki vagy fizet, vagy proof of concept jelleggel hasznalja
(azaz nagy eséllyel fizetnifog, ha miikodik). Ez sokkal
tobbet ér, mint barmekkora hazai piaci részesedés.
Hozzatessziik, ha pl. kis értékii SaaS terméket akar
valaki piacra vinni (ahol a piacra |épés marketing-
vezérelt és dnkiszolgald), akkor a nemzetkozi
megjelenés nem nehezebb, mint azitthoni. Csupan egy
weblapra, SEO-ra, egy landing page-re van sziikség, és
marlehetis indulni. Az egyes piacokon valé marketing-
megjelenés nem bizonyit semmit, csak a felhasznalok
megléte. 100.000 ingyenes globalis felhasznalé tobbet
ér, mint a hazai piac krémjével kotott szerz6dés.

5. Szalonképes befektetdtarsak

Minden Gjonnan érdekl6dé befekteté megnézi, milyen
tarsak mellé szall be. Minden befektetési korben
érdemes végiggondolni, hogy a kivalasztott befektetd
vajon szalonképes-e potencialis késébbi kdrokbe
beszallo, esetlegesen nemzetkodzi befektetbk szamara.
Kilonosen fontos ez annak tekintetében, hogy kevés
olyan ligyet ismeriink, ha egyaltalan, ahol kiilfoldi
pénziigyi befekteté korabbi pénziigyi befektetd
kiszallasat finanszirozta volna (olyanrdl hallottunk mar,
hogy az alapitoknak volt némi vagyonrealizacio, de ez
inkdabb megélhetési, mint megtériilési kérdés).

A nemzetkozi pénziigyi befektet6knek tehat nemcsak a
menedzsmenttel, hanem a korabbi finanszirozokkal is
egyltt kell tudnia utazni.

Az a befektetdtarsis a ,nem szalonképes” kategdriaba
kerdil, aki korai befektet6ként elrontja a captable-t, azaz
tll sok tulajdoni hanyadot birtokol. Ha az alapitok
ugyanis tdl koran nagyon kihigulnak (pl. kisebbségbe
keriilnek), akkor siker esetén a tovabbi tokebevonasi
korokben az upside-juk nem lesz elég motivalo a
fizetésiikhoz képest - és ezt egyik VC sem nézi jo
szemmel.

6. A terv és az értékelés realitasa

A start-up vilag az 6riasi novekedésekrél szol. Van
ugyanakkor a terveknek egy hazugsagprébaja: a papir
mindent elbir, de az olvasénak el kell hinnie, hogy a
tervek végrehajthatok. Ez sszefiiggéshen van az
értékelési elvarasokkalis: mindannyian hallottunk
csodas értékelésekrol és oriasi tékeemelésekrdl, de
még a VC-szcéna sem teljesen mentes (néhany
kivételtdl eltekintve) a gazdasagi racionalitastol - realis
tervet redlis értékelésen szoktak a nemzetkozi VC-k is
elfogadni azokban az ligyekben, melyekben sikeresen
tranzaktalnak.

GYORKO ZOLTAN
ALAPITO
BALABIT

7. A jol végiggondolt tokebevonasi stratégia

Csak Eurépaban is sok ezer VC van, amelyek nemzetkozi
finanszirozasra képesek. Ezek tipikusan viszonylagjol
definialt specializacioval rendelkeznek. Minden
nemzetkdzi tokebefektetés el6tt meg kell csinalni azt a
hazi feladatot, ami arrél szol, hogy ezek koziil a
legrelevansabbakat, azokat, melyek az adottiparaghan
érdekeltek (ha cyber security, akkor az; ha mobilitas,
akkor meg az). Célzott kereséssel, ami adott esetben
személyes roadshow-tis jelenthet, kell ezeket
megkeresni és megtalalni ahhoz, hogy redlis esélye
legyen egy start-upnak a kiilfoldi VC-finanszirozasra.
Egyébként az 500startup nevii VC eurdpai fé embere
mondta egy meetupon, hogy a dealjeik koziil szinte
semmi sem jon a ,deck@” mailcimen vagy ,upload your
deck” linken at. Mind kapcsolatokon keresztiil jon.
Fontos, hogy olyan mutassa be a t6két keresé
vallalatokat, aki elég kredibilis a VC szamara, hogy
meghallgassa a sztorit.

8. Nyitottsag a koltozésre

Tapasztalatunk szerint a legkevéshé problémas iigy, de
azértfinanszirozasszervezés el6tt meggondolando, hogy
a csapatvagy egy része adott esetben hajlandd-e
kiilfoldre kbltdzni, ha a targyalasok soran ez alakul ki,
mint praktikus legjobb megoldéas a finanszirozd és a
céltarsasag kozott. Ez persze visszavisz ahhoz az eredeti
kiindulé ponthoz, miszerint a VC-t6kések szeretik, ha a
finanszirozott a kozeliikben van - de ez egyrészt
végeredményben ritkan feltétel, masrészt ezt a start-
upok gyakran be is vallaljak.

Mindezek, ahogy korabban emlitettiik, olyan
szempontok, melyeknek egyittesen kell fennallnia
akkor, ha valaki nem sajat kdrnyezetébdl, hanem a
nemzetkdzi piacokrol akar tokét bevonni. Mi szivesen
konzultalunk barmely jelenlegivagy reménybeli start-
upperrel, hogy részletesebben is végigvegyiik ezt a
szempontrendszert, relevans példakkal aldtamasztva.
Alapvet6en azt gondoljuk, hogy a hazai start-up szcéna
megerdsitése nem a nemzetkozi, hanem a hazai tékére
alapozva torténhet, amiben latunk reménykelté
kezdeményezéseket, ugyanakkor az még kitalalando,
hogy egyrészt mi lesz a JEREMIE-vilag utan, azaz amikor
csokken a hazai pénziigyi alapok szama és a
rendelkezésiikre all6 téke volumene, masrészt ezt
megel6zben vizsgalandd, hogy mik az el6z6 JEREMIE-
korok tapasztalatai és tanulsagai. Kiilondsen érdekes,
hogy mi lesz a sorsa annak a szaz koriili cégnek a sorsa,
ami még a mikodo JEREMIE-alapok kezében van, és
még miikodik - ha feltessziik, hogy a fentiek szerint
kevésbé fog tudni kiilfdldi ndvekedési téke beszallni.

SZENDROI GABOR
UGYVEZETG PARTNER
IMAP IGAZGATOSAGI TAG
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Nyiri Jozsef, a W.UP Szolgaltaté Kft. iigyvezetdje

EGY PENZUGYI SZPONZOR
ALTAL TETO ALA HOZOTT
OSSZEOLVADAS TORTENETE

2021 OKTOBEREBEN KERULT NYILVANOSSAGRA, HOGY JELENTOS OSSZEOLVADASI
TRANZAKCIO TORTENT, RAADASUL NEMZETKOZI SZINTEN, A BANKI INFORMATIKAI
TANACSADOI PIACON. MIVEL UGY GONDOLJUK, HOGY A LEHETOSEGEKHEZ KEPEST
KIFEJEZETTEN KEVES OSSZEOLVADASI TRANZAKCIOVAL TALALKOZUNK, MI EGYBOL
ARRA GONDOLTUNK, HOGY ENNEK A SPECIALIS TRANZAKCIONAK A RESZLETEIROL
BESZAMOLUNK A CEGERTEK HASABJAIN. A TRANZAKCIO BEJELENTESE UTAN HAROM
HETTEL MAR LEHETOSEGUNK IS NYILT, HOGY NYIRI JOZSEFFEL BESZELGESSUNK, AKI
A BANKINFORMATIKAI SZEKTORBAN MOZGO W.UP SZOLGALTATO KFT. EGYIK
TULAJDONOSA ES UGYVEZETOJE. A TARSASAG SZOFTVERFEJLESZTESI
TEVEKENYSEGET VEGEZ, ELSOSORBAN AZ ADAT ALAPU SZEMELYRE SZABOTT BANKI
ELMENYEK BIZTOSITASARA ES A BANKI DIGITALIZACIORA SZAKOSODOTT. A
BESZELGETES TEMAJA TEHAT AZ OKTOBERBEN BEJELENTETT NEMZETKOZI MERGER
VOLT A CSEH BSC-VEL, AMELY SORAN A KET CEG OSSZEOLVAD, ES UJ NEVEN,
FINSHAPE-KENT FOLYTATJA A MUKODEST. AZ UJDONSULT VALLALKOZAS MASIK
FELE, A BSC EGY CSEHORSZAGBAN, SZLOVAKIABAN ES OROSZORSZAGBAN
OPERALO, SZINTEN BANKI SZOFTVERFEJLESZTO CEG. AZ INTERJU SORAN
BETEKINTEST NYERTUNK A TRANZAKCIO SAJATOSSAGAIBA, AZ EGYUTTMUKODES
FORMAJABA, A FINSHAPE JOVOKEPEBE, ILLETVE AZ UGYLET TANULSAGAIBA.
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Hiaba ment ekkor nagyon jol a cégnek, nem
tudtunk talalni olyan befektet6t, aki csak egy
részét vette volna meg a cégnek, és se maganak az
IND-nek, se nekiink, az alapito6 tulajdonosoknak
nem volt annyi pénziink, hogy kivasaroljuk az
Euroventures részesedését, mivel minden
profitot visszaforditottunk a tarsasagba.

A ,,sosem volt lehetdségem megkérdezni” tipusi
kérdés elsoként: hogy kell kimondani a neveteket és
mi az eredete?

A névnek nincs igazan mogottes jelentése, kiejteni
pedig egyben, angolosan ,vup”-ként vagy ,vap”-ként
kell, bar szinte ahany iigyfél, annyi verziét hallottam.
Az azért hozzatartozik a dologhoz, hogy a cég torténete
soran ugyan eredetileg kiillonosebb jelentés nélkiil
pattant ki a fejekb6l ez a név, a termékeink nevében
(példaul Sales.UP-ként és hasonlé mdadokon), jol
tudtuk hasznositani.

A tranzakcio természete pontosan mi volt, és
honnan jott az otlet? Teljes merger volt? Mindenki
benne maradt a régi tulajdonosok koziil?

A tisztanlatéas érdekében els6ként hadd dsszegezzem
réviden a vallalkozas és a targyalds torténetét, amely
elvezetett a merger-hez. A W.UP-ot 2014-ben
alapitotta két kollégank, Bodnar Béla és Kolozsvari
Eszter, akikkel mar egy régebbi vallalkozasunkban, a
Misysnek eladott IND-ben is egyiitt dolgoztunk. A fiatal
cég a korabbi tevékenységeinek egy részével, a nem
dobozos termékek tovabbvitelével rajtolt, és az elmdalt
hét évben jelentds sikereket elérve kdzel 150 fés céggé
nétt, jelenleg az EMEA- és APAC-régiokban mikddik,
ezen bellil nagyrészt az eurdpai piacokon erds a
jelenléte. Az idei év elején az akkori tulajdonos-
vezetokkel a nemzetkozi terjeszkedést tiiztiik ki a
stratégiank céljanak, és egy belsé menedzsmentvaltast
kovetden vizsgalni kezdtiik a tokebevonas lehetségét.
Kisebbségi részesedés fejében a magyar székhely(
PortfoLion t6kealap-kezel6vel kezdtiink targyalni,
annak érdekében, hogy a friss toke eldsegitse és
meggyorsitsa a véllalat termék- és piacfejlesztését. Am
a term sheet targyalasi folyamattal parhuzamosan a
PortfoLion t6kealap a BSC-vel is elkezdett targyalni egy
masik tranzakciorol, és a PortfoLion szakembereiben
meriilt fel els6ként, hogy a két tarsasag hasonld
tevékenységébdl adoddan hasznos szinergiak
keletkezhetnek valamilyen egyiittm(ikddés soran.

A szinergiak alapjaul 6k azonositottak, hogy a két cég
tevékenysége és termékei kdzott nincs igazan atfedés,
inkabb kiegészitik egymast, épp ezért a bankok
altalaban ugyanazt a biidzsét kiilonitik el a
szolgaltatasaikra. Végiil a PortfoLion dsszefésiilte a
W.UP-nél és a BSC-nél tervezett tranzakciokat, és a két

tarsasag egységes tulajdonosi szerkezet mellett
egybeolvadt. igy gyakorlatilag harom résztulajdonosi
csoport alakult ki a Finshape élén, amely magyar és
cseh vallalatok eredeti tulajdonosaibdl, illetve a
PortfoLion-t6kealapbol all. Bar eredetileg 6nalldan
akartunk nemzetkozi babérokra tomi a tékebevonas
segitségével, a két cég kozotti keresztértékesitési
potencial remek lehetdséget nyljtott az
egyittmikodésre, hiszen a BSC-nek koriilbeliil hatvan,
mig nekiink nagyjabol negyven kliensiink van, és ezek
szinte egyaltalan nem fednek at. Ez a szaz ligyfél
gyakorlatilag a keresztértékesitésen keresztiil
biztosithatja, hogy az eredetileg tervezett jelentds
novekedési terveinket megvalésithassuk. Ezen til, a
tranzakcio kovetkeztében a rendkiviil erés private
equity-s hattéris jol jon, amennyiben a
termékfejlesztést, vagy az Uj cégek vasarlasanak
esélyeit latolgatjuk.

Mekkora cég lesz a Finshape? Hanyan lesztek a
kozos céghen? Milyen lesz a Finshape-ben a
miikodési set-up, és milyen mértékii integraciot
terveztek?

A Finshape miikddése két tengelyen fog mozogni: két
menedzsmenttel és két cégként miikodiink tovabb
négy kdzponti helyszinen (Magyarorszag, Csehorszag,
Szlovakia és Oroszorszag), és dsszesen kb. 650
alkalmazottal. A keresztértékesités elésegitése
érdekében egyediil magat a termékajanlatokat és a
propoziciét integraljuk a két cég kozott, tehat magukat
a termékeket és azt, hogy azok hogyan illenek 6ssze,
valamint az ehhez fliz6d6 marketinges gépezetet. Ez a
folyamat nagyjabdl 2022 végére zarulhat le, de a
végén kozos weboldal, e-mail-cim stb. lesz Finshape
néven. Maga a termékfejlesztés, értékesités,
projektleszallitas és egyéb operativ funkciok két kiilon
jogi entitashan maradnak kiilon ligyvezet6kkel, velem
és Petr Koutnyval, aki a cseh kdzpontot iranyitja.

Te mar voltal olyan cégben, ami felvasarlas
céltarsasaga volt. Mik az elonyei egy merger-nek a
felvasarlashoz képest? Mik voltak a legnagyobb
kihivasok a tranzakcio soran?

Erdekesség, hogy egyszer mar kereszteztiik egymas
Utjait a BSC-vel, amikor egy korabbi hasonlé méret(i
vallalkozasunkkal, az IND-vel meriilt fel a merger dtlete
2010-ben. Akkor a tranzakcié nem jott 6ssze, mert
nem tudott mindenben megegyezni a két tulajdonosi
kor, de j6 kapcsolat maradt fenn az alapitok kozott, és
ez eldsegitette a mostani 6sszeolvadast.

Egy merger elényeit a cégfelvasarlasokkal szemben
épp ezeken az IND-s élményeken keresztiil tudom
bemutatni. Az IND 2014-es eladasa legfoképp annak
volt a kdvetkezménye, hogy az akkori



résztulajdonosunk, az Euroventures-tékealap mar hét
éve benne volt a vallalatban, és zarnia kellett
pozicidjat. Hiaba ment ekkor nagyon jol a cégnek, nem
tudtunk talalni olyan befektet6t, aki csak egy részét
vette volna meg a cégnek, és se maganak az IND-nek,
se nekiink, az alapit6 tulajdonosoknak nem volt annyi
pénziink, hogy kivasaroljuk az Euroventures
részesedését, mivel minden profitot visszaforditottunk
a tarsasaghba. Ebbdl kdvetkezett, hogy el kellett adnunk
a céget egy stratégiai vevonek, a Misysnek, amely a
méretébdl adoddan merev tarsasagi szabalyokkal
rendelkezett, és ez a cégkultlravaltas komoly
fluktuaciokat okozott az eredeti alkalmazottak kozott.
Ezt a kultdravaltast és a tehetséges alkalmazottak
elvesztését az 6s-IND-sek nem sikerként élték meg,
valamint a nemzetkozi hattér bekeriilésébdl adodo
szolgaltatasi ar ndvekedését az eredeti ligyfelek is
sérelmezték. Ez az élmény motivalt ezittal arra, hogy
elkeriiljiink egy hasonl6 szituaciot, és elég ralatasunk
legyen arra, hogy mi a cégstratégia, milyen
befektetéseket csinalunk, hogy banunk az iigyfelekkel,
és milyen alkalmazottakat vesziink fel. A most kialakult
merger és a kialakulofélben Iévé Finshape-es
dontéshozoi folyamatok lehetévé teszik, hogy
mindezek az igényeink megvaldsuljanak.

Legnagyobb kihivasnak a tranzakci6s targyalasok
soran talan a szindikatusi, avagy egyiittmikodési
keretrendszer kialakitasat talaltuk. Nekiink alapvetd
célunk volt, hogy a kialakult, tulajdonosi szint(i merger,
ami a miikddésben korlatozott integracioként jelenik
meg, ne akadalyként, hanem motivacioként szolgaljon
a felek szamara, és az egymas kozotti egészséges
versenyre alapuld névekedést dsztokélje.
Meggy6zodésiink, hogy a két koltségkdzpont kdzotti
termelési versengés a Finshape fejlédését szolgalja.

Mik voltak a targyalas legfébb tanulsagai?

Rovid tavon talan a legfontosabb tanulsag az, hogy
hatalmas potencial van a keresztértékesitésben. A
hatvan (j ligyfél megszerzése akar 4-5 évbe is telhetne
onalléan, de ha ennél kevesebb, mondjuk csak hiisz
uigyfelet sikeriil konvertalnunk a termékeink
hasznalatara, akkor is néhany évet megspaérolunk, erés
és azonnali ndvekedést produkalva. Mondhatni, ,az
6llinkbe hullanak” ezek az iigyfelek. Masrészt
diverzifikalodik a termékportfolionk is, hiszen
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A legfontosabb tanulsig az, hogy hatalmas potencial
van a keresztértékesitésben. A hatvan uj tigyfél
megszerzése akar 4-5 évbe is telhetne 6nalldan.

gyorsabban tudunk terjeszkedni kiilfoldre, és ennek
kovetkeztében kevéshé lesziink kitéve az orszagszintii
kockazatoknak, amelyek potencialisan Magyarorszagot
érhetik. Harmadrészt pedig a PortfoLion-t6kealap erds
piaci helyzete kovetkeztében van ,puskapor” arra, hogy
akar tovabbi cégeket nézegessiink, és egy potencialis
vasarlas esetén akar inorganikus novekedést is
eléidézziink. Tehat a merger kovetkeztében a cég elért
egy kritikus méretet, ami utan egyszeriibb lehet
finanszirozast talalnunk egy véllalat felvasarlasara.

Hol latod a céget 3-5 éves tavon?

Mikor lennél elégedett?

Nagyon stabilnak latom a banki szoftverpiacot. El
tudom képzelni, hogy a cégiink tevékenységi kore kis
mértékben boviilhet a jovében. Fontos célpontnak az
EMEA- és APAC-piacokat latom a kdvetkez6 3-5
évben, épp ezért nyitunk a kozeljovben irodat
Szingaplrban és a Kozel-Keleten is. A cél, hogy a
megnevezett piacokon nagyon fontos digitalis banki
technoldgiai beszallitok legyiink, a mostanihoz képest
tobbszoros méretben.

Mi a siker titka a ti iparagazatotokban?

Ugy I4tom, hogy a mi iparagunkban nem a sales
tevékenység a kihivas, hanem a kinalat biztositasa és
skalazasa. Ehhez a legfontosabbak maguk a fejlesztok,
épp ezért is vagyok biiszke arra, hogy a szakképzett
szoftverfejleszt6k szinte a teljes alkalmazotti Iétszam
kétharmadat adjak. Ez els6sorban annak a
kévetkezménye, hogy HR-fejlesztésekbe és az idedlis
munkakdriilmények létrehozasaba szinte tobbet
fektetiink, mint mondjuk az (ij irodaink megnyitasaba.
Ezzel kapcsolatban megjegyzem, hogy a jovében akar a
talent pool miatt is vennénk cégeket, ha gy adddik,
hogy ez sziikséges lenne a ndvekedéshez. Epp ezért
fontos szempont volt szamunkra, hogy ezekben a
kérdésekben a BSC is nagyon hasonléan vélekedik.

A legfontosabbak maguk a fejlesztok, épp ezért
is vagyok biiszke arra, hogy a szakképzett
szoftverfejlesztOk szinte a teljes alkalmazotti
1étszam kétharmadat adjak.
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Interjui Buszlai Istvannal és Echeff Alexisszel

UJ RUGYEK SARJADNAK
A MARILLEN KFT.-NEL

SIKERESEN LEZART MBI-TRANZAKCIO ELADO- ES

VEVOOLDALI SZEREPLOIVEL BESZELGETTUNK

Hogyan jutott el arra az elhatarozasra, hogy ij
tulajdonost keressen a hosszii éveken at épitett
vallalkozasa szamara?

Buszlai Istvan (B.l.): Harmincharom éve kaptam azt a
feladatot, hogy a gylimélcsfeldolgozo lizemet vezessem.
Kemény kihivas volt, hiszen a feladat tavol allt
képzettséglinktdl, nullardl kellett indulnunk ezen az
ismeretlen teriileten. Az indulas utan &t évvel vallalko-
zasként kellett Gjra indulnunk, sajat Iabra allnunk.
Afeladat sikerre vitele nagy ambiciét, kemény munkat
igényelt, ebben kollégaim is sok segitséget nylijtottak.

Avallalkozas sikerrel épiilt, gyarapodott, elismertséget
szerzett szakmai korokben. Azonban az id6 telt és
Onkritikus szemmel el kellett ismermem, hogy egy majd
hetvenéves emberben kevesebb az energia, ambicid,

mint kezdetben, 36 évesen. A vallalkozast tovabbra is
életer6sen és sikeresen szeretném latni, ezért
gondolkodtam a lehetséges megoldason. Azt
semmiképpen nem szerettem volna, hogy csokkend
energiaval tovabbra is én vezessem a céget, annak
esetleges visszaesését tapasztalni. Sziikebb és tagabb
kornyezetemben nem lattam olyan utddot, kinek a
vezetésével fejlédo, sikeres jovojét lattam volna a
cégnek, ezért gondoltam a cég értékesitésére, (j
tulajdonos keresésére. Ajanlas révén sikeriilt
kapcsolatot |étesitenem a CMBP-vel.

Miért Alexre jutott a valasztas, miért 6 nyerte el a
sziikséges bizalmat?

B.l.: Természetesen a CMBP tdbb befektetétarsasaggal
hozott 6ssze benniinket. Adatszolgaltatasaink alapjan



elkészitette az informaciés memorandumot, melyet sok
érdekl6do befektetotarsasagnak juttatott el, a sziiksé-
ges és elvart diszkrécio betartasaval. E tarsasagok
természetesen meglatogattak cégiinket, és még
mélyebb informaciokat kértek toliink. Tobb esetben is
tapasztalhattuk, hogy az adott tarsasagok nem igazan
erre a profilra gondoltak befektetési célként, vagy irrealis
ajanlatot adtak. Egy-egy latogatas végén szinte érezni
lehetett, hogy fennmarad-e az érdeklddésiik. Tetszett az
ASF AGRO Kft. tagjainak képzettségheli dsszetétele,
szakmai felkésziiltsége, egymast megértése. Szimpa-
tikus volt Alex kozgazdasz végzettsége, fiatal életkora,
dinamikus megkozelitése, az Gj kihivas vallalasa.

Alex, honnan jott az otlet, hogy vezetoi karrieredet
lecserélve cégvasarlasra add a fejed?

Echeff Alexis (E.A.): Mar évek 6ta gondolkoztam rajta,
hogy a biztonsagos, de kétottebb munkahelyet egy
vallalkozo szellemdi, kotetlenebb, kreativabb helyre
cseréliem. Egy korabbi vezetém is motivalt, hogy
hasznaljam fel a multiknal tapasztaltakat, és proébaljam
ki magam befektetoként. Eleinte egyiitt néztiink
lehetséges felvasarlasi célpontokat.

Hogyan talaltad meg az altalad megvasarolt céget?
Miért pont erre esett a valasztas?

E.A.: A Marillen vonzd célpont volt tdbb tekintetben is.
Egyrészt jol kiépilt kapcsolatokkal rendelkezett mind
vevek, mind szallitok tekintetében. A gyiimélcsveld
tekintetében viszonylag niche terméket ad el, nincs
rengeteg hasonld termék a piacon a régionkban.
Eredményesség tekintetében is az elmdlt években
stabilan teljesitett, annak ellenére, hogy a
gyiimélcstermés és az arak hullamzoan alakultak.

Ez szamunkra biztonsagot jelentett, kevéshé lattuk azt a
kockazatot, hogy a szektorba zoldfiiliiként bekeriilve
rogton megesznek a versenytarsak.

Buszlai tir, mik voltak a tranzakcios folyamat
tapasztalatai? Pozitiv élmények és kihivasok?

B.L.: Az ASF Agro mély, szerteagazo, céliranyos
informéaciokat kért. A CMBP projektvezetdje, Unnep
Tamas gyorsan tovabbitotta a kérdéseket, és segjtett a
gyors és korrekt valasz megadasaban. Valoban at
akartak latni a cég teljes tevékenységét. Sziikségtelen
dolgokat nem igértek, a kapott informéaciok alapjan
tovabb kérdeztek. Mindvégig szavatartdak és emberileg
is szimpatikusak voltak. Ajanlatuk korrekt volt, de
torekedtek a sziikséges biztonsagra, biztositékokra is.
Nem akartak meglepetéseket, de mi sem akarunk
inkorrektek lenni. A tranzakcids folyamat soran egyre
inkdbb megismertiik egymast, egymas mentalitasat, és
ennek soran bizonyossagot nyertiink afelél, hogy tudunk
a kozos cél érdekében konfliktusok nélkil egyiitt
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dolgozni. A tranzakcios folyamatokat végigkovette,
hattérbdl segitette, a felek kdzott medialt Nagy Kalman
(ra CMBP részérdl.

Mindkét felet kérdezném: Az eredeti tulajdonos
tamogatja az atadas-atvétel folyamatat. Hogyan
miikodik az atadas-atvétel és kozos miikodtetés
folyamata?

B.L.: Mint régi tulajdonosok abban vagyunk maximalisan
érdekeltek, hogy minél gordiilékenyebb, teljesebb
legyen az dtadas-atvétel. Egyrészt presztizsokokbol,
hogy a Marillen sikeressége toretlen legyen, masrészt
minden kolléga és maradd tulajdonostérs valtozatlanul
a helyén maradjon, és motivaltan torekedjék stabil,
kiszamithato, dinamikusan fejl6d6 munkahelye
megtartasa érdekében. Ugy véljiik, az egyiittm(ikodés
harmonikus, konfliktusmentes a régi és Uj tulajdonosok,
illetve a vezetés kozott. Alex kdzvetlen természetének is
koszonhetden a kollégak rendesen és nyugodtan végzik
munkajukat. Sajnos egy buta baleset miatt nem teljes
munkaidében tudom segiteni a napi munkat, de a
kollégak tobbletmunka vallalasaval, és én
részmunkaidében probalom segiteni a sikeres atadast.

E.A.: Istvannak volt egy balesete az dtadas-atvételi
folyamat elején, igy kicsit gyorsabb lett a folyamat, mint
vartam. A kollégak viszont tudtak rogton reagalni, és
nagyon gordiilékenyen oldottak meg a helyzetet.
Szerintem ez j6 teszt volt mindannyiunk szamara, Istvan
pedig amint tudott, visszakapcsolddott a munkaba.
Osszességében pozitiv mind a volt tulajdonosok, mind a
dolgozok hozzaallasa, igy magabiztosan tekintiink a
jovobe.

Mindkét felet kérdezném: mi az els6 szaz nap
programja 0] vezetoként?

B.1.: A rossz gylimdlcstermésii évben minél jobb
eredményességet elérni, a régi vevoket minél
teljesebben kiszolgalni, dj veveket elémi, megszerezni.
Ugyvezetdi ismereteket, informacidkat - 6szintén, nyiltan
- minél teljesebben atadni.

E.A.: Legfontosabb feladatként a partnerek atvételét és
a termelés megismerését emelném ki. A kulcsvevokkel
mar az elsé par hétben meg tudtunk ismerkedni, ezt
fontosnak tartom a gordiilékeny atmenet biztositasa
miatt. Kozgazdasz végzettségiiként pedig a termelés
minél alaposabb megismerése is kulcsfontossagu, ez
szamomra (j teriilet. Ezen fellil még kiviilalloként sok (j
otlet merill fel, amiket igyekszem atbeszélni Istvannal,
hogy teszteliem azok megvalosithatdsagat. A jovo évi
kihivasokat, és az azokra adandd valaszokat is egyiitt at
tudjuk beszélni, ilyen példaul az energia-aremelkedés,
minimalbér-emelés.




Crowdfunding: online tékebevonds a privit fazishan

ELET AZ IPO ELOTT

HAROM HETE LEPETT ERVENYBE AZ EUROPAI KOZOSSEGI FINANSZIROZASROL
SZOLO RENDELET, DE LAPZARTAKOR ROBBANT A BOMBAHIR

Mi is az a kozosség finanszirozas?

A koz6sségi finanszirozas mai formaban az online
kampanyon keresztiili tokebevonast jelenti.

A kampanygazda vallalkozas egy arra specializalt online
platformon 4-8 héten at futé kampanyban egy rovid
videdban, deckben és az iizleti tervben mutatja meg,
milyen célbél, mennyi tékét, milyen feltételekkel keres.

A leendd befektetdk, timogatok online kérdezhetnek, sét

alkudozhatnak is, s végiil megallapodnak a vallalkozassal.
Minél er6sebb a kampanygazda és a platform networkje és

kovet6tabora, annal nagyobb eséllyel talal idében elég
befektet6t a kampany. Ezért is hivjak a crowdfundingot az

online kommunikéacion keresztiili digitalis t6kebevonasnak.
A befektetési dontést igényld kampanyok tartalma éppugy
szabalyozott, mint a hagyomanyos tokebefektetési formak

esetében, a Iényeges kiilinbség a teljesen online
folyamatban van: a zart ajtok mogotti személyes
kozrem(ikddést a tavolléti, online jelenlét valtotta fel, a
személyes azonositast pedig a KYC-szolgaltatas. Ma egy

platform tulajdonképpen egy online befektetési klubnak is

tekinthetd, amelynek tagsagi kovetelményeit, valamint a
még zartkor(, privat tarsasagokba torténd tomeges
befektetés online folyamatéat jogszabalyok alapjan a
technolégia teszi lehetdvé. Az informacioknak csak a
figyelmet felkelt részét lathatja regisztracio nélkil barki,
a befektetési feltételek megtekintését csak azonositott
személyek kérhetik. A platformnak pedig el6zetes
feliilvizsgalati és elutasitasi joga van; elemi érdeke pedig
az, hogy az crowdfundingolé vallalkozasok hosszu évek

mulva jol prosperalo, sét tézsdére |épé markakka valjanak.

A kozOsségi finanszirozas tobb globélis gazdasagi
probléma megoldasat segiti. A kezdd és kisvallalkozasok,
de szamos kozépvallalkozas sem fér hozza tokéhez, nem

A globalis kézm(ives markaként ismert skt Brewdog, amely az equity
punk kifejezést talalta ki a crowd-befektetokre, iskolapéldava tette a
crowdfunding szerepét a névekedésben azaltal, hogy vevoit
befektetové tette, befektetdit pedig ligyfelévé, és a marka
nagykovetévé. Az akkor huszonéves alapitok a cég bemutatasat azéta
is igy kezdik: , This company was founded by two men and a dog.”
2009 6ta szamos kozosségi finanszirozasi korben 180 ezer
befektet6tdl 90 M USD-t vont be, értékelése 2 Mrd USD-ra rig, és
tézsdére lépést tervez. Mar a 2017-es private equity befektetd 27x-es
arat kinalt az els6 crowd-befektetéknek - alig 2% adta el részvényeit.
Mostanaban torzsbefektetdik - és ivoik - mar nem méltanyoljak a
»mindenaron ndvekedni” stratégiat. A Revolut 2017-ben egy nap
alattvont be 5,4 M GBP-t a Seedrs nevii brit platformon, majd a
Crowdcube-on folytatta, és két év alatt 19x-es hasznot hozott a
befektetdinek, az els6 fintech unikornissa valt. A Mintos kolcsdncéli
kdzosségi finanszirozasi platform 2020-ben tébb mint 7000
befektet6tél mindossze tiz nap alatt 7,2 M GBP-t t6két vont be. Elsd
crowdfunding koriik utan 5-7 évvel tézsdére lépett példaul a Raize, a
Very Good Food, a FundedbyMe és az Arcane Crypto.

tudja magat finanszirozni, mert nem fér hozzéa a
befektet6khoz, vagy szémara nem transzparens, lasst vagy
tll terhes az intézményi tokebevonasi folyamat, és a piacra
Iépést, markaépitést nem segiti. A crowdfunding kampany
révén az alapitd egyszeriibben és gyorsabban, jobb
feltételekkel juthat tokéhez, mert az online folyamat
lehet6vé teszi, hogy ligyfelekbdl befektetdk, befektetokbdl
ligyfelek valjanak, és sok kis befektetd tudjon belépni Ggy a
tarsasagba, hogy kozben a dontéshozatalban, a cap table-
ban nem zavarnak: vagy egy kozos cégen keresztiil egy
szavazattal képviselik magukat, vagy osztalékels6bbségért
lemondanak a szavazati jogrol - egyuttal a
torzsrészvényeshez képest mérsékelve a pénziigyi
kockazatokat is.

Az is minden fejlett fiskalis politikdnak fontos, hogy néjén a
pénziigyi tudatossag és a befektetési kulttira, tovabba,
hogy a lakossagi megtakaritok helyi vallalkozasokba
fektethessenek. A kezd vallalkozasok els6 t6kebevonasi
kore leghatékonyabban helyi t6ke bevonaséval torténik:
statisztikak szerint is e fazisban a t6ke 85%-a 120 km-es
korzetbdl jon. Erre épiil, ezt erésiti a crowdfunding, és ez
validalja a vallalkozas (izleti modelljét igazan. Ezért szokta
sok kockazati tokés is el6bb crowdfundingra iranyitani az
altala még til korainak vagy kicsinek tartott vallalkozast: ha
sikertil par szazezer euronyi t6két bevonnia a lakossagtol,
angyaloktdl, akkor a kockazatit6ke-alap is befektet. St
olyan példa is van, hogy bankok ugyanezen az alapon
validalnak egy vallalkozast, valamint arra is, hogy a
kockazatit6ke-kort ,nyitjak ki” a crowd irdnyaba, azaz a
crowd az intézményi befektetd altal meghatarozott
feltételekhez csatlakozva valik tarsbefektetéve.

Egy kis torténelem

Kozosségi finanszirozas mindig is |étezett, és |étezni fog: az
emberek mindig kémek pénzt 6tleteikre masoktol,
tamogatasként, kdlcsonbe, eldlegként, vagy lizletrészért
cserébe. Régen csak azoktol tudtak kérni, akiket offline,
helyben elértek: csaladtol, baratoktdl, szomszédoktdl, azok
ismerdseitdl, hirdetéseken keresztlil. Szamos anekdota és
dokumentalt legenda sz6l az ,.els6” kozosségi
finanszirozasi kampanyrol Mozart kottakiadatasi
madszereitél a Szabadsag-szobor felllitdsan at a
Marillion zenekar gy(jtéséig, de a mai értelemben vett
kozosségi finanszirozashoz két tényez6 kellett: az internet
terjedése, és egy hatalmas valsag, ami a hisaba vagott az
sszes dontéshozonak. 2008 6szén a Lehmann Brothers
csddjével egy év alatt 4,1 milliéval nétt a munkanélkiiliek
szama, mert négyszazezer vallalkozas jelentett cs6dot a
foglalkoztatds felét, a munkahely-teremtési képesség tébb
mint 60%-at jelent6 kisvallalati szektorbdl. Az akkor mar
hossz(i évek dta csdkkend (j nyilvanos kibocsatasok, az
IPO-k szama bezuhant; a 2007-es 213-bdl 31-re,
mikdzben a tézsdei cégek szdma is hatszazzal esett.

A kezd@ vallalkozasokat korabban sem finansziroztak a
bankok, de ekkortdl az érettebb fazisiakat sem.

Uj finanszirozasi csatornakat kellett keresni.



Ekozben az internet terjeszkedése megteremtette annak a
lehet6ségét, hogy tomegek érjék el ugyanazon
informéaciokat egyszerre. A t6két keresd vallalkozasok Uj
csatornakat talaltak. Az egyik legels6, leginkabb
projektwebshopnak mondhaté platformszolgaltaté az USA-
beli Kickstarter volt, ahol a mikrovallalkozasoknak is esélye
nyilt projektjeik finanszirozasara aképpen, hogy potencialis
vevdiktdl eldleget kérve finanszirozzak meg a termék
gyartasat. Azota tobb mint 200 ezer kampanyban tobb,
mint 6 millidrd dollart vontak be megannyi technoldgiai
Gjdonsag, film, konyv stb. megvaldsitasara. Ezt a format
reward-based, termékcéll crowdfundingnak hivjak,
amelynek soran a tdmogaté megkapja az ahitott kiityiit, az
a ,jutalma”. Ez a forma nem esik tokepiaci szabalyozas ala,
mert bar a csalas vagy a nem teljesités veszélye fennall, de
informéacids aszimmetria nincs: a timogaté azt kapja, amit
vesz, csak eldre kell érte fizetnie, de el6bb is juthat hozza,
mint az akdr egy webshopban megjelenne. A Kickstarter-
nek nem kellett teljesen nullarél inditania: indulasakor az
Amazon mar 6t éve miikddott a kdzvetit6k kiiktatasaval.

Bar mar ekkor szamos befektetés- vagy kdlcsonkozvetitd
platform is megjelent, ezek jelentés szabalyozasi korlatba
iitkoztek. A 2002-es Sarbane-Oxley tdrvény nagyon
dragava tette a nyilvanos kibocsatast. Az IPO-piac
folyamatos csokkenése mar a Lehman-bomba el6tt
probléma volt, de a valtozashoz valsag kellett, és persze a
tettrekész, piacfejlesztd szemléletii dontéshozatal. A valsag
mélypontjan, 2011-ben az USA pénziigyminisztere
meghirdette az access to capital stratégiat. Tobb lobbi
indult a szabalyozas megvaltoztatasaért. A vallalkozo
Sherwood (Woodie) Neisst az inspiralta, hogy ligyfelei
elkezdték hivogatni, hogy beszallnanak a vallalkozasaba,
ami gyerekgyogyszerek izesitésével foglalkozott, igy arra
jutott, hogy ezt lehet6vé kell tenni, és a SEC-hez
bekopogtatva a javaslataival nyitott fiilekre talalt, a masik
oldalrél David Weild, a Nasdaq egyik vezet6je szervezte a
jogalkotd lobbit. Weildnek a Hewlett és Packard példajara
sziiletd Szilicium-volgy volt az a példa, ami alapjan bizott
abban, hogy az ,IPO-utanpétlas” forradalmasitasa is egy Uj
piac megsziiletését hozhatja, immaron a digitalis térben.

A2012. aprilisi Jumpstart Our Own Business Startups, a
JOBS Act két szempontbdl jelent attorést. Tudjuk, hogy az
amerikaiak roviditésmaniasok, de ezittal a JOBS
kifejezéssel telibe talaltak a |ényeget: a kisvallalati szektor
tokeellatasat biztositani kell a munkahely-teremtési
képességiik érdekében, hogy atjussanak azon a
,halalvdlgyén”, amit a kezdeti sajattoke elkoltése és a cash
flow pozitiv allapot kozti id6szak jelenti, amelyben ha nem
jut tékéhez a vallalkozas, akkor becsédol. A JOBS Act
korszakalkoto volt abban is, hogy a kibocsatotol a
befektetdre helyezte a hangsllyt: évi dsszesen egymillio
dollart ($ 1.070.000) nem meghaladé kibocsatas
esetében tehermentesitette a kibocsatot az engedélyez-
tetési kotelezettség aldl, és csak a kisvallalkozas teherbird
képességehez mért kozzétételi kotelezettséget irt el6;
ugyanakkor a befektet6t szabalyozta azzal, hogy maximalja
az éves jovedelem vagy vagyon mértékében a start-upokba
torténd befektetést. Emellett a platformszolgaltatoknak
eldirta az engedélyeztetési eljarast. 2016-ban modosult a
Securities Act is, amelyben a Regulation Crowdfunding
(RegCF) eltdrdlte, hogy csak mindsitett (accredited)
befektetok fektethessenek be a JOBS Act szerint online,
valamint szamukra eltdrolte a befektetési maximumot is.
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(Ekkoriban az USA-ban 8,7 millié mindsitett befektetd volt,
de kevesebb mint 10%-uk fektetett be start-upokba, helyi
vallalkozasokba, amelyek ndvekedését a torvény az egész
gazdasag elemi érdekének ismert el.) 2020 6szén pedig
mar évi 5 millié dollarra novelték az igy bevonhato tékét.

Ekozben Eurépaban, mialatt Barack Obama még a JOBS
Actot irta ald, az oxfordi egyetem MBA-képzésén egy
amerikai ligyvéd, Jeff Lynn és egy portugal kozgazdasz,
Carlos Silva néhany év befektetési szakmai hattérrel
szintén arra jutottak, hogy meg kell oldani, hogy a banki
finanszirozashal kizart kezdd véllalkozok hatékonyan és
transzparensen tékéhez jussanak, ha egy orszag
versenyképes akar maradni. Silva meggydzte a
szallasadojat, egy sikeres vallalkozot, hogy adjon 25 ezer
font kezd6ddkeét az igy alapitott londoni Seedrsnek, amely
ma Eurdpa legnagyobb crowdfunding platformja, és idén
atlépték az egymilliard eurd tokekozvetitést. Jeff Lynnek a
Merrill Lynch példaja lebegett a szeme el6tt, amely az
1940-es években azzal valt a vilag egyik meghatarozo
brokercégévé, hogy els6ként ment el az amerikai vidékre a
haztartasokat részvénybefektetésre tanitani; el6tte
elképzelhetetlen volt, hogy hétkdznapi emberek tozsdei
megbizast adjanak. Lynn mar 2012-ben napirendre vetette
az eurépai JOBS |étrehozasat, de az EB akkor még tdl
kicsinek tartotta a piacot ahhoz, hogy szabalyozza; és ekkor
még a Capital Markets Union (CMU), az egységes europai
t6kepiac vizioja és szabalyozasa is csak par éve sziiletett
meg. De a kovetkezd években a novekvo piac hatasara és a
digitalis térért folytatott harcban szdmos tagorszag vezetett
be a crowdfunding fejlesztése érdekében helyi rezsimet.

A Prospektus Rendelet 2018 kozepét6l eltdrolte az évi

1 millié eurd alatti kibocsatasok tajékoztatokészitési
kotelezettségét, valamint jelentéen madositotta a zartkord
és a nyilvanos kibocsatas kozti kiilonbségeket, szintén arra
helyezve a hangsiilyt, hogy kockazataranyos terhet rojon a
kibocsatora, és publikaltak az eurdpai kozosségi
finanszirozasi rendelet (ECSPR) tervezetét, amely ezt a
limitet az engedélyezett platformokon keresztiil évi 5 millid
eurdra emelte. E rendelet elfogadasara 2020 oktoberében
keriilt sor, és nincs harom hete, hogy alkalmazando
minden EU-s tagallamban (amennyiben az adott allam
nem kért derogaciot egy egyszeri, maximum kétéves
id6tartamra).

Jeff Lynn-nek az eurdpai piacot egységesité rendeletben is
jelentds szerepe volt; a rendelet elfogadasanak hajnalan a
tiz éve fej fej mellett haladd rivélisaval, a Crowdcube-bal
bejelentett egyesiilése is nagyot szolt, de azt nem engedte
4t a brit versenyhivatal. Fél évvel az elutasitas utan, e cikk
nyomdaba keriilésének pillanataban jott ki a hir, hogy az
egyik legnagyobb USA-beli platform, a Revolut vasarolta fel
100 milli6 dollarért azért, hogy elindulhasson a globalis
crowdfunding piactér.

A Merrill Lynch utan 70-75 évbe telt tehat, hogy az
amerikai és az eurdpai lakossagi befektet6k szamara is
elérhetdvé valt egy Uj értékpapir-eszkdzosztalyba torténd
befektetés. Ezzel egyidejileg valt redlis lehet6séggé a
gombamad szaporodd, bankhitelre még érett fazisban sem
alkalmas technoldgiai vallalatok szamara az alternativ
finanszirozas 6sszes ma elérhetd formaja, és valt egydttal a
pénziigyi technoldgiak (fintech) egyik mérvado
szegmenséveé a kozosségi finanszirozas. Ekdzben az EU-
ban is tébb mint hetven platform kezdte meg miikodéseét,
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és bizonyitotta be a crowdfunding létjogosultsagat,
kiegészitd szerepét a teljesen privat befektet6i (angyaltéke)
és azintézményi toke kozott.

A platformszolgaltatas

A tékepiacon kulcskérdés a befekteték egyenld
elbanasanak és megfeleld informaltsdganak biztositasa.
Az ECSPR részletezi a befektetési feltételeket rogzitd Key
Investor Information Sheetet (KIIS), amelyet a
platformszolgaltato ellendriz és nyujt be a feliigyeletnek,
amelynek azt rovid idén beliil nyilvantartasba kell vennie.
Arendelettel létrejove hataron atnylld szolgaltatas
értelmében, barhol is van székhelye az adott
kampanygazdanak, a KIIS-t a platform nydijtja be a
székhelye szerinti feliigyeletnek. Attol fiiggben, hogy az
adott platformszolgaltaté még milyen - pl. a MiFID szerinti -
tevékenységi engedélyt szerez, nem kezeli a befekteték
pénzét, nem végez befektetési tanacsadast, és nem
parositja a beérkez6 vételi és eladasi ajanlatokat a mar
kibocsatott értékpapirokra. Mindezt tipikusan sikerdijért: a
legtdbb platform csak a sikeres kampanyok utan kér
komolyabb, a toke 7-10%-at jelentd dijat. Ezért cserébe
rengeteget invesztal a piacépitésbe, edukacioba.

A crowd diligence, az alvotdke-bevonas

és a tozsde eldszobaja

A kampany soran a crowdfunding még egy, a tobbi
befektetési formanal nem alkalmazhat6 védelemmel
rendelkezik: a befektet6 kérdezhet a kampany foruman, és
ha a kampanygazda nem jél valaszol, a tdmogat6

A CROWDFUNDING PIAC MERETE

Bar online platformokrdl elvileg nem nehéz adatot gydjteni, a csak
most kialakult egységes nemzetkozi szabalyozas miatt az
adatszolgaltatasinkabb kutatasok alkalmaval, ad hoc tortént, a
mérés és modszertana nem volt egységes. A kinai adatok és a
szabalyozas rendkivill sokat valtozott, st ott teljes szegmenseket
tlintetett el. Eszak-Amerikaban 12 év alatt minddsszesen 80 milliard
euronyi dollart vontak be crowdfundingba. Az USA-ban ma mintegy
harminc szabalyozott, tehat befektetéscéld platform van, de kozel
1500 szolgaltato keres pénzt e piacon. A globalis alternativ (bankon
kiviili) tkefinanszirozas, azaz az angyal- és a kockazatit6ke-
befektetésekkel egyitt szamitott téke 2020-ban 113,6 millidrd
dollart jelentett, ebbdl az USA és Kanada 74 milliardot, Eurépa 10
millidrdotjelent. Ebbdl a crowdfunding még mindig egy kis szelet
csak: Eurépaban 2020-ban 828 millié dollamyi téke keriilt igy Uj
vallalkozasokba, ennek kétharmada az Egyesiilt Kiralysagban, ahol
2011 6ta mintegy 1700 vallalkozas jutott igy tokéhez, ami
koriilbeliil a fele a VC-k altal timogatott cégeknek, ami a teljes brit
kockazatit6ke-piac mintegy 5%-at jelenti még csak, de ez a csak
tizéves multhoz képest ers trend. Egyre tébb az érett fazisu
crowdfundingol6 cég is: amig 2013-ban ez az arany még 80% felett
volt, ma ez valamennyivel kevesebb, mint a fele. A milt évben
sikeresen crowdfundingold tarsasagok iparag szerint a technoldgia,
az élelmiszeripar és a divat teriiletér6l jottek. Nagyon sikeresek
voltak a mobilappok, a fintech-szolgaltatasok, a platformok és a
webshopok, a mesterséges intelligencia, az étel-ital és a divat-
kozmetikaiparvallalkozasai. Ebbdl a korbdl keriiltek ki a Tokeportal,
az els6 befektetéscéld kozosségi finanszirozasi platformon sikeresen
kampanytzard Potzak.org (15 M Ft), a Solarbnb (42 M Ft) és a Las
Vegan’s (97 M Ft) is.

odébball... Befektetéscéli kampanyok esetén a befekteték
nemcsak a KIIS-ben és a kampany dokumentaciéjaban
|év6 adatokra kérdeznek ra, hanem kényesebb kérdéseket
is feltesznek. Mivel tipikusan kisebb dsszeget tervez
befektetni a sajat kockazatara, ha elszall a kedve, ha
meginog a bizalma, akkor nem fektet be. A Vilagbank mar
2013-ban kimondta, hogy azért nincs sok csalds a relative
egyszer(inek tind tékebevonasi médban, mert a crowd a
kommunikacié soran kiszimatolja, ha valami nincs
rendben. A platformok is jogot forméalnak arra, hogy
leallitsanak egy kampanyt, ha ott nagyobb gondra deriil
fény - a Seedrsen is évente tobb kampanyt zarnak igy be,
hidba sikerdij-orientalt a platform, még fontosabb
szamukra is, hogy j6 reputacicja legyen.

Mivel apro tékékkel is be lehet szallni egy-egy kampanyba,
a befektet6k nem szallnak ki egyéb eszkdzeikbdl, és nem is
terhelik meg azokat, azaz tipikusan t6keattétel nélkil, Gj
tke Iép be a gazdasagba eladésodas nélkil, és Uj
vallalkozasok Gj munkaerét tudnak aktivizalni. Es ha egy
vallalkozas mar a kezd6 szakaszban kiilsé t6két kap, akkor
az automatikusan implemental egy elszamoltathato
vallalatiranyitast, ami parosulva a befekteték exitigényével,
sokkal konnyebb t6zsdére Iépést eredményezhet, mint egy
csaladi vallalkozasnal.

A befektetok azonositasa, védelme,

a kampanyfolyamat és a masodlagos piac

Az a platformszolgéltatd végezhet 2022 végétol
szabalyozottan kdzosségi finanszirozasi szolgaltatast,
amely a pénzmosas elleni szabalyoknak megfeleléen elére
azonositja a felhasznaldit, és teszteli azok tudasat, anyagi
kockazatviselési képességét is, és csak az e folyamat soran
megismert befektetdi korben mutatja be a szabalyozott
maodon fellilvizsgalt befektetési lehetdségeket, azaza
kampanyokat. A kampanyokra a befektet6k a kampany
végéig visszavonhat6 szandéknyilatkozatot tesznek.

A gyakori osztalékels6bbségi részvények is nagyobb
biztositékot jelentenek anyagi szempontbél a
torzsrészvényeknél. Kibocsatoi oldalrél a kibocsatas
értékének, befektetdi oldalrdl a befektetés dsszegének van
plafonja. S végiil, az értékpapirok forgalmazasanak
eldsegitése segiti el6 a befektetok kockazatainak
mérsékelését. Igy jon Iétre az a szabalyozasi mix, amivel
egy gazdasag anélkiil tudja timogatni az (j belépdket,
hogy a tékepiac aggregalt kockazatait ndvelné. Ettdl még
egy kezdd vallalkozasba vald befektetés mindig is
kockazatos marad, mert iizleti modellje kiforratlan, és sok
évig tart még a sikereseknek is a cégérték ndvelése és az
exitlehet6ség megteremtése.

Cikkiink kiadvanyunk ismeretterjesztd céljaival 6sszhangban, a terjedelmi és a
mifaji korlatokat figyelembe véve késziilt, aktualitasat az induld hazai
kozdsségfinanszirozasi piac adja. Az alapossagra vald torekvés mellett
sz&mos részletet nem fejt ki.
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TRANZAKCIOK AMELYEK
.V 4 ATVILAGITAS SORAN

KUTBA ESTEK

A JOGI ATVILAGITAST SOKAN CSAK EGY FELESLEGES NYUGKENT ES A
TRANZAKCIO FORMALIS FELTETELEKENT ELIK MEG. A VALOSAGBAN
AZONBAN NEM EGY TRANZAKCIO HIUSULT MAR MEG AZ ATVILAGITAS
SORAN. CIKKUNKBEN KIS IZELITOT KIVANUNK ADNI, HOGY MILYEN OLYAN
JOGI PROBLEMAKRA DERULT MAR FENY EGY ATVILAGITAS SORAN,
AMELYEKEN A FELEK NEM TUDTAK TULLEPNI.

Egy vallalatfelvasarlasi tranzakcio természetes
velejardja az, hogy a vevo atvilagitjia a megvenni kivant
céget - mliszaki, pénziigyi, adozasi és jogi oldalrol
egyarant. Ennek célja, hogy a vallalat miikddésében
rejlé hianyossagokat, kockazatokat a vevo felmérie,
azokat ,bedrazza”, és beépitse az altala realisnak
tartott cégértékbe. Ez sokszor kinyitja a vételarrél sz6l6
alkufolyamatot. Nem ritkan azonban az is el6fordul,
hogy a vevéjeldlt olyan jogi problémat tar fel, amely a
tranzakcié meghidsulasahoz vezet.

Nem transzparens javadalmazasi struktirak
Egy tarsasag ott farag a kéltségeken, ahol tud.
Hazankban még ma is jelentdsek a munkabérhez
fliz6d6 kozterhek, néhany évvel ezel6tt pedig azok
kirivdan magasak voltak. Nem egy tarsasagot
Osztdnzott ez arra, hogy ,adokimélé”
jovedelemekifizetési struktdrat hozzon tetd ala.




A kérdéses ligyben egy szoftvertarsasag javadalmazasi
rendszerének fontos eleme egy offshore tarsasaghoz
k6t6d6 konstrukeio volt. Egy, a tulajdonosokhoz kot6dd
adoparadicsomi tarsasagon keresztiil megfuttatott,
kblcséndkkel és tartozaselengedésekkel tarkitott
struktlira végén a tarsasag szoftverfejlesztéi kdzteher-
mentesen tudtak jovedelmiik jelentés részét megkapni.
A magyar tarsasag irant egy nagy, amerikai, t6zsdén
jegyzett szoftverorias érdeklodott. A targyalasaik soran
a jovedelemstruktura piros lAmpakat kezdett el
villogtatni a szoftverdrias kdzpontjaban, és egy
koriilbelill 10-15 f6s jogasz és compliance csapat
kezdte el a kifizetés struktlirajat vizsgalni. Végs6 soron
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az ezzel jar6 jogi,
adozasi és reputacios kockazatot nem kivanjak elvallal-
ni. Az ligylet a jogi atvilagitas szakaszaban véget is ért.

Amikor egy szerzddéses partner mindent borit
Sok szerz6désben szerepel Ggynevezett,change of
control” klauzula, amely alapjan az egyik szerz6do fél
jogosult a szerz6dés felmondasara vagy valamely
szerz6déses eldny érvényesitésére, ha a partnere
tulajdonosi struktdrajaban jelentds valtozas all be. Egy
véllalatfelvasarlas eredménye rendszerint pont egy
ilyen tulajdonosvaltozas.

Az adott tranzakcidban a megvenni kivant tarsasag
legfébb vevjével vald szerzddés tartalmazott egy ilyen
change of control kikétést. Az adott vevéi szerz6dés
nélkiil a tarsasag értéke Iényegesen csokkent volna.
Miutan a jogi atvilagitas felvetette ezt a problémat,
intenziv targyalasok kezdédtek a szerz6déses partnerrel,
hogy nem lenne-e hajlandé errdl a jogarél lemondani.

A szerz6déses partner elzarkozott barminem(
kompromisszum elfogadasatél - nem utolsésorban
azért, mert ez nala egy standard, csoportszint(i kikotés
volt. Miutan nem kozeledtek az alldspontok, a vevo
jobbnak latta, hogy méas felvasarlasi célpontot keressen.

A tranzakcioval egyiitt

olykor a tamogatas is eliiszik

A tdmogatasi szerzdések komoly korlatozasokat
tartalmazo feltételrendszereket alkalmaznak. Korlato-
zasok vonatkoznak a tdmogatott tarsasag tulajdonosi
struktarajara, kkv minésitésére, de ugyanigy a
tdmogatassal létrejott eszkdzok hasznalatara és
felhasznalasara is. Ez a feltételrendszer sokszor nem all
osszhangban a potencialis vevé elképzeléseivel.

Az adott tranzakcidban a jogi atvilagitas soran kiderdilt,
hogy a potencialis vevo tulajdonszerzése a tarsasaghan
tobb szemponthdl is sértené az egyik tAmogatasi
szerz6dés rendelkezéseit. Ez azt eredményezte volna,
hogy a tranzakciot kdvetden a tarsasag tébb szazmillio

25 cégeérték

forintos tdmogatdas azonnali visszafizetésére lett volna
koteles. Targyalasok indultak a tamogat6 hatésaggal
arrél, hogy médosithatd-e a vevojeldlt érdekének
megfeleld moédon a szerzédés, de ilyen
kompromisszumot nem sikeriilt talalni. Mivel a vevd
nem kivanta bevallalni a tdmogatas visszafizetésének
pénziigyi 6diumat, ezért az ligylet megfeneklett.

Mi lesz az engedélyekkel?

Egy tarsasag lizleti mozgasterét nagymértékben
meghatarozza, hogy milyen engedélyekkel rendelkezik.
Mig egyes esetekben az jelent problémat, hogy lejar egy
engedély, maskor az okoz kockazatot, hogy pusztan a
hat6sagok addigi kooperativ, habar nem feltétleniil
jogszer(i gyakorlatara timaszkodik a tarsasag.

A kérdéses iigyben a jogi atvilagitas feltarta, hogy
hianyzik a tarsasag miikodéséhez elengedhetetleniil
fontos egyik jegyz6i engedély. Az elad6 - mindamellett,
hogy ezt a hidnyossagot korabban nem észlelte - a
hatdsaggal vald eddigi pozitiv és kooperativ kapcso-
latat hozta fel érvként: az engedély hianyat eddig senki
sem kifogasolta és senki sem rotta fel neki. A tarsasag
tehat Iényegében exlex allapotban miikodott.

A kozigazgatasi jogszabalyok sajatossagainal fogva
masfeldl viszont nem is volt arra lehetdség, hogy a
tarsasag megkérje azt az engedélyt, amire egyébként
mar joval korabban sziiksége lett volna. Azaz a vevo
csak azt valaszthatta volna, hogy a tarsasag tovabbra is
a sziirke zonaban m(ikddik, és ki van téve a hatdsagok
joindulatanak. A vevd ezt a kockazatot nem kivanta
bevallalni, és inkabb elallt az igylet folytatasatol.

Konklizio

Sokszor az elad6k maguk sincsenek tisztaban a
tarsasagok miikodését érintd valamely alapvet6 jogi
problémaval. Mas esetekben azok a jogi ligyek, amiket
az eladok természetesnek tartanak, a vevé szamara
nem azok. Szintén el6fordulnak olyan problémakorok,
amelyek egy teliesen mas kultdraja vagy méreti vevo
érkezése miatt keletkezhetnek. Ezek a helyzetek
legtbbbszor a jogi atvilagitas soran jonnek eld, és
okozhatnak kellemetlen meglepetéseket egy, mar az
elad6 zsebében érzett tranzakcional. Nem art ezért a
pezsgdt még nem betenni a hiitdbe a jogi atvilagitas
megkezdése el6tt.




AZ IGAZI GAZDAGSAG AZOKE,
AKIK ELVEZNI TUDJAK
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Szeretné biztonsagban tudni csaladja és vallalkozasa jovojét? Szeretne csak azokra a dolgok-
ra koncentralni amelyek igazan fontosak Onnek? Lépjen kapcsolatba veliink, és ismerje meg,
hogyan tud a Primus Trust Zrt. segiteni Onnek céljai elérésében!

Magyarorszag elsé és piacvezetd bizalmi vagyonkezeldjeként elkotelezettek vagyunk azirdnt,
hogy tgyfeleink egyedi igényeinek mindenben megfeleld, a vagyonkezelés valamennyi as-
pektusat magdba foglald jogi strukturakat alakitsunk ki és mikddtesstink. Mindezt gy, hogy

biztositsuk szamukra vagyonuk, ille penzligyi és céges adataik védelmét, valamint
amaximalizalt adoelor ke

www.primustrust.hu



A kivansaglevél
szerepe a bizalmi
vagyonkezeléshen

A kivansaglevél, azaz angolul ,letter of wishes”, egyfajta kiegészitd végrendelet,
amely nem jdr jogi kételezettséggel, ugyanakkor mégis kifejezi és megerésiti az
Grikhagyo akaratat. Jellemzéen olyan addiciondlis rendelkezéseket fogalmaz
meg, amelyeket az Grékhagya kifejezetten diszkréten kezelne. Azonban nem csak
a végrendeleti Gréklésben, de a bizalmi vagyonkezelésben is jelentds szerepet
jatszhat, hiszen tisztdzhatja azokat a kérdéseket, amelyek a bizalmi vagyonke-
zelési szerzédésben bdrmilyen okndl fogva nem kerliltek szabdlyozadsra. Cikkiink-
ben a bizalmi vagyonkezeléshez kapcsolodo kivansdglevél elényeit jarjuk kérbe,

valamint bemutatjuk a vagyonkezelésben betdltdtt szerepét.

Mi az a kivansaglevél?
A kivansaglevél, vagy mas néven kivansagnyilatkozat egy informalis doku-
menfum, amelynek elsddleges rendeltetése az, hogy értelmezze, pontositsa

vagy technikai részletekkel egészitse ki a vagyonrendel6 szerz6désben rogzi-

LEXIKON

Ebben az dllando
rovatunkban

a bizalmi
vagyonkezeléssel
kapcsolatos
alapfogalmakat,
személyeket és
folyamatokat

mutatjuk be.

tett szandékat. De arra is van lehetéség, hogy a vagyonrendeld a vagyonrendelés id6pontjdban

még nem eldontheté kérdéseket utdbb kivansaglevél formdajaban hozza a vagyonkezeld

tudomasara. Amennyiben erre alehetdségre a bizalmivagyonkezelési szerzddés kifejezetten kitér,

Ugy a kivansaglevél szerzdédés erejével bir, s mint ilyen, a vagyonkezelére nézve jogi kotelezettsé-

getis teremt. Ellenkez6 esetben a kivansaglevélnek jogi értelemben vett kotelezé ereje nincsen, de

a vagyonkezel6t ebben az esetben is a vagyonkezeldi kivansag betartasara - a bizalmi vagyon-

kezeléslényegébdl fakaddan - egyfajta szerzédésen kivili Un. fiduciarius kotelem terheli.

A kivansaglevél f6 rendeltetése tehat az, hogy egyfajta Utmutatast nyudjtson a vagyonkezel6 sze-

meély vagy szervezet szamara a vagyonkezelés modjat és hangsulyaitilletéen.

Miért lehet sziikség kivansaglevélre?

A kivansaglevéllel elérhet6, hogy a vagyonkezeld a vagyonrendeld

szandékait és motivacidit a szerz6désben foglaltaknal mélyebben

Dr. B. Szahé Gabor, TEP
partner, igazgato

Primus Trust Zrt.
bszabo.gabor@primustrust.hu

megismerje, és vagyonkezelési dontéseit eszerint hozza meg.
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LE XI

Ebben az dllando

K 0 N Mithatérozhatunk meg a kivansaglevélben?
Bar kevés formai és tartalmi szabaly koti a kivansaglevelet, arra kiemelten
tgyelnikell,hogy nem kerilhet ellentmondasba a bizalmivagyonkezelési szer-

z6dés tartalmaval. Ebben az esetben ugyanis mindenképpen ez utdbbi doku-

rovatunkban
] ) mentum tartalma élvez prioritast.

a bizalmi o o o ; i o

Tovabbi altalanos megallapitas, hogy noha a kivansaglevél nem feltétlendl, és
agyonkezeléssel , . . L1y .

vagy Z meég csak nem is elsésorban a vagyonrendel8 halalaval beallt helyzetre vonat-

kapcsolatos kozik, tartalmanak egyik tipikus eleme mégis erre az esetre ad irdnymutatast.

alapfogalmakat, E vonatkozdsban a legtipikusabb tartalmi elemek a kivetkezék lehetnek:

személyeket és e Avagyonrendel@ haldlaval kapcsolatban értesitend6 személyek listaja.

folyamatokat e A temetés maddja, koridlményei, a szertartdssal kapcsolatos elvarasok,

mutatjuk be. meghivandd vendégek, helyszin kivalasztasa, illetve a felmerilé koltsé-

gekrendezésének madja.
Fébb vagyontargyak felsorolasa, beleértve a bankszamlakat, életbiztositasokat, értéktargya-
kat vagy ékszereket és azok helyét, ami segit a végrehajtéknak a hagyaték kezelésében.
Miutan ezeket a tételeket érdemes belefoglalni a vagyonkezelési szerzédésbe is, a kivansag-
levélinkabb avagyonkezel6 munkajanak konnyitését szolgalja csupan.
Avagyonrendel6 részletes ajanlasokat tehet a vagyonkezel6nek arrdl, hogy befektetéseit és a
halala utan is érkezd jovedelemét milyen madon kezelje. Ez kiilondsen fontos pont lehet, hi-
szen avagyonrendel® halala olyan tragédia, amely még a legosszetartébb csaladokban és ko-
zdssegekben is konfliktusokhoz vezethet. Ha azonban a jovedelmek korrekt elosztasaral ily
maodon gondoskodunk, szdmtalan problémat kiiszobolhetlink kimarelére.
Noha a bizalmivagyonkezelést a vagyonrendel6 haldla nem sziinteti meg, a vagyonkezeld ha-
lala mégis okozhat jelent8s bizonytalansagot a megfelel§ vagyonkezelési szempontok, min-
denekel6tt a kedvezményezettek személyének és a vagyonkiadasi feltételek nem megfeleld
rogzitése esetén. Ezek az esetleges hidnyossagok a kivanasaglevéllel pétalhatok.
Gyermekekkel, csaladtagokkal kapcsolatos elképzelések rogzitése. Akar olyan reszletek is
tisztazhatdak, mint a gyermekek nevelésének madja, iskolavalasztas, vallasi kérdések, vagy
éppen az idds rokonokraél valé gondoskodas. A kivansaglevél irdnymutatast adhat a vagyon
egy elkdlonitett része vonatkozasaban is, a fentiekben részletezett célok pénziigyi fedezeté-
nek biztositdsa végett.

Amennyiben az drokhagyo kitagadna valakit az 6rokséghbdl, azaz kizarna a végrendeletbdl, és
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abizalmivagyonkezelés keretén belil sem jel6Iné meg kedvezményezett- L E x I K D N

ként, a kivansaglevél lehetséget biztosit arra, hogy részletes magyaraza-

totadjoneddntésére. Ebben az dllandd
Ez nem csupan a leend6 konfliktusok elkerllését segiti, de a megtamadhatdsa- rovatunkban
gotiskizarhatja. 4 bizalmi
L 3 L . . vagyonkezeléssel
Melyek a kivansaglevél formai és tartalmi kritériumai?
C o . . ., . R kapcsolatos
A kivansaglevél azon ritka dokumentumok kozé tartozik, amely elkészitése
gyors és egyszer(. Ugyvédi segitség és ellenjegyzés nélkiil is megirhatjuk, nem alapfogalmakat,
kellenek hozza tanuk, ugyanakkor datum és aldiras nélklil nem tekinthetd érvé- személyeket és
nyesnek. A tartalmi kritériumok tekintetében egyetlen fontos szempont van: folyamatokat
nem lehet ellentétes a bizalmivagyonkezelésiszerzédéssel. mutatjuk be.

Mikor érdemes a kivansaglevelet megirni?
A kivansaglevél barmikor elkészithetd, akar a vagyonrendeléssel egy id6pontban, akar késébb is,
amikorazirdnymutatas szikségessé valik.
Fontos Ugyelni a kivansaglevél és a bizalmi vagyonkezelési szerzddés szinkronizaldsara is. Ha az
utobbi megvaltoztatasra kertl - példaul Uj kedvezmeényezettek kertilnek megnevezesre - akkor a
korabbi kivansaglevél tartalma konnyen ellentmondasba keveredhet a jogilag kdtelezé érvényd

szerz@deéssel. Ha madositast tervezilink, a két dokumentum Ujitasardl egyszerre gondoskodjunk.

Kinek lehet betekintése a kivansaglevélbe?

A kivansaglevél olyan bizalmas irat, melyet a vagyonrendel6 kizarodlag vagy els6sorban a vagyon-
kezel6nek szan. Jellemz6 ugyanakkor, hogy akar a vagyonrendel6 6rokdsei, akar a bizalmi vagyon-
kezelési szerz6desben megjeldlt kedvezményezettek is meg akarnak gy6zédni a szamukra kedve-
z6tlenvagyonkezel6idontés alapjat képzé dokumenftumok tartalmaral.

Egyetlen kedvezményezett sem jogosult magatol értet6d6en a bizalmi vagyonkezeléssel kapcso-
latos dokumentumok megismerésére. A kedvezményezettek ugyanis nem alanyai a bizalmi va-
gyonkezelési szerz6désnek. Az 6 vonatkozasukban a vagyonkezel6t ,csak” az a fentebb mar emli-
tett fiducidrius kotelem terheli, hogy koteles a kedvezményezettel megfelel6en elszamolni, és ré-
szére a kezelt vagyont a kell6 id6pontban kiadni a vagyonrendel6 szandéka szerint. A vagyonren-
del6 szandeka pedig részben a szerzédésben, részben pedig a kivansaglevélben manifesztalédik.

Ugynevezett alanyi joga a kedvezményezettnek a szerzédés és a kivansaglevél tartalmanak meg-




A kivansagleveél szerepe

I a bizalmi vagyonkezeléesben
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I_ E X I K 0 N ismerésére nincsen. Kiléndsen nincsen joga erre a vagyonrendeld olyan 6ro-

kdsének, akia bizalmivagyonkezelésiszerz6désben nem kerilt kedvezménye-

Ebben az dllandd zettként megjeldlésre.
rovatunkban Ugyanakkor a vagyonkezel6nek torvényi kotelessége, hogy az elszamolasi ko-
. . telezettségén belllinformaciotis szolgaltasson a kedvezményezetteknek.
a bizalmi
] Ennek keretében adott esetben elkerlilhetetlen, hogy bizonyos vagyonkezelési
vagyonkezeléssel ] ] ) o ] .
okiratokba vagy azok egyes részleteibe betekintést adjon. A vagyonkezel6nek
kapcsolatos . - . L , .
azonban ilyen esetben is tGgyelnie kell arra, hogy kizarélag az érintett kedvez-
alapfogalmakat, ményezettre vonatkozeé informacidkat oszthatja meg, de mas kedvezménye-
személyeket és zettre vonatkozdkat nem. Ezt leginkdbb a szerzédés, a kivansaglevél és egyéb
folyamatokat vagyonkezelési iratok megfelel6 kivonatolasaval fudja megtenni, feltéve, ha a
mutatjuk be. vagyonrendeld eleve nem zarta ki ezt a leheté6séget. Ez esetben ugyanis a

vagyonkezel6t kétia vagyonrendel6iakarat és dontés.

A kedvezményezettek persze nem feltétlentl nyugszanak bele egy ilyen vagyonkezel&i dontésbe.
Ilyen esetben fordulhatnak birésaghoz, amely az ligy dsszes korilményére figyelemmel kotelez-
heti a vagyonkezel6t a teljes vagyonkezelési dokumentacio feltarasara. Ezek a helyzetek egy va-
gyonkezel§ szamara rendkivuli korultekintést, megfontolast és felkésziltségetigényelnek.

Nemcsak azért, mert egy esetlegesen helytelen dontéssel kartéritési kotelezettsegik tamadhat,
hanem azért is, mert a helytelen dontéssel a vagyonrendel6 eredeti szandékaval szembeni hatast
keletkeztethetnek, amely adott esetben a vagyonrendel§ személyének post mortem megitélését

rombolhatja.

Osszegzés

Akivansaglevél kilondsen akkor valik fontos dokumentumma, ha az 6rokhagyd bizalmi vagyonke-
zelést vesz igénybe. A vagyonkezel6 szamara hagyott rendelkezések ugyan nem kotelezg érvé-
nyliek, de egy jol megfogalmazott végrendeleten tul a kivansaglevél olyan plusz informacidkat és
javaslatokat tartalmazhat, amelyek megkdnnyitik a vagyon kezelését és kiadasat. A prudens mo-
don elkészitett dokumentumok olyan rendszert alkotnak, amely nemcsak a vagyonrendel6 halala-
val bekovetkez6 fesziltségeket el6zi meg, de meggyorsitja a vagyon felosztasat, valamint gondos-

kodik arrél,hogy az 6rokhagyd kiilénleges kéréseiis teljesiilhessenek.
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Az add az egyik legjelentésebb koltségelem mind a vallalkozasok, mind a magdnszemé-
lyek szamara. Az idében elkezdett adodtervezéssel azonban megteremthetjik magunk
és vallalkozasunk szamadra azt a rendszert, amely hosszu tavon biztositja a legalacso-
nyabb addk vagy add jellegl kotelezettségek kombinacidjat. Lépjen kapcsolatba vellink,
és ismerje meg, hogyan tud a Primus Trust Zrt. segiteni Onnek abban, hogy maximalizalja
asajat magavagy vallalkozasa szamara elérhet6 addelényoket és adokedvezményeket.

Magyarorszag elsé és piacvezetd bizalmi vagyonkezelbjeként elkdtelezettek vagyunk
azirant, hogy ugyfeleink egyedi igényeinek mindenben megfeleld, a vagyonkezelés
valamennyi aspektusat magaba foglalé jogi strukturakat alakitsunk ki és mikodtessiink.
Mindezt gy, hogy maximalizaljuk az elérhetd addeldnyodket, illetve biztositsuk szamukra
vagyonuk, valamintbizalmas pénziigyi és céges adataik védelmét.
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Cégeértékelési utmutata lépésrdl lépésre:

I mennyit ér pontosan eqgy cég?
PRIMUS

e A cégtulajdon bizalmi vagyonkezeléshe
_l helyezésének elényei

MIT ES Cégértékelésrdl leggyakrabban startupokkal kapcsolatban hallhatunk, hi-
szen a befektetd bevondsa tipikus terepe ennek a tevékenységnek. A szin-
H DGYAN? falak mdgott azonban tobb olyan Uzleti élethelyzet is adadik, amikor jél jon

az, hogy tudjuk, mennyit ér a vallalkozdsunk. Cikklinkben bemutatjuk eze-

Ebben az dllandd _ _ o

ket az eseteket, valamint azt, hogy milyen madon szamolhatjuk ki a cégiink
rovatunkban et

értéket.
a bizalmi
vagyonkezelés Milyen esetekben van sziikség cégértékelésre?
gyakorlati Mint minden mas vagyontargy esetében, egy vallalkozasnal is akkor van
alkalmazdsdval szukség ertékelésre a leggyakrabban, ha részleges vagy teljes értékesité-
kapcsolatos sen gondolkozunk. Cegeladasok soran a cégerték megallapitasanak mod-
jovaslatainkat szere,valamint atényleges ar a legkritikusabb tényez6 - gyakran elhdzadao

. targyalassorozatalapjatképezve.

osztjuk meg. 9y Pl P

Résztulajdonosok bevonasa esetén is fontos tudnunk a cég aktualis és jo-
vBbeni, varhatd értékét. llyen esetek lehetnek a befektetd bevondsa, atdzs-
dérelépés,a munkavallaldirészvényesi program inditasa.

Egyéb esetek, amikor sziikség lehet a cégérték megdllapitdsdra:

e Jointventure vallalkozas |étrehozdsa

e Kulonboz6 M&A-aktivitasok (példaul 6sszeolvadds vagy felvasarlas)

e (égértékhez kotott vezetdségi bdnuszok megallapitasa

e Tulajdonrész fedezetkéntvagy biztositékként vald bevonasa esetén

e Szamviteli ésaddzasi okokbol

Milyen szempontokat kell figyelembe venni a cégértékelés soran?

A cégertékelési folyamat elsd [épése - fliggetlenll a hasznalt metodikatdl - a célok meghatarozasa.
Ertelemszer(i, hogy még a legnagyobb objektivitas mellett is masként értelmeziink bizonyos kocka-
zatokat akkar, ha eladunk, mintha vasarolnank. Jellemzé, hogy a pénzintézetek szigoru kockazatke-

zelése a legrosszabbat feltételezi minden vagyonelemrdél,igy

Dr. Ulmann Kristof
addétanacsado

Primus Trust Zrt.

ulmann.kristof@primustrust.hu




Cegertékelési utmutato lepésrdél lépésre:
mennyit ér pontosan egy ceg?

A cégtulajdon bizalmi vagyonkezelésbe
helyezeésének elényel

fedezetként valoszind, hogy sokkal kisebb értéken tudnank beszamoltatni egy
magas kockazatu startuplizletrészt, mint egy szakmai befekteté bevonasanal.
A cél mellett olyan tényezék befolydsoljak a megfelel6 médszer kivalasztasat,

mint az aktualis vildggazdasagi helyzet, a piac lokalis és nemzetkozi alakulasa,

MIT ES
HOGYAN?

Ebben az dllandd
a cég ezen belul elfoglalt pozicidja, a vizsgalt idészak sikerei és céges hirei, a rovatunkban
brand értéke, vagy éppen a jovébeni tervek és azok realitdsa. Szinte a végte- o bizalmi
lenségig sorolhatdak azok a tételek, amik az eszkozok és kotelezettségek, beveé-
telek és egyéb tételeken tul akdr szubjektiv alapokon is nagyban befolydsol- vagyonkezelés
hatjak a cég értékelését. gyakorlati
Flggetlendl a valasztott értékelési modelltdl, kiilsé érdekelt fél esetén mindig alkalmazasdval
lefolytatasra kerul egy un. ,due diligence”, azaz atvilagitas. Ennek célja, hogy kapcsolatos
feltarja mindazon bels6 folyamatokat, amelyek akar pozitiv, akar negativ irany- Jjavaslatainkat
ba befolyasolhatjak a cégértékelést. osztjuk meg.

Mit kell tudni a sajat téke alapa cégértékelésrdl?

Mikor érdemes ezt alkalmazni?

Az angol nyelvben csak liguidation value-nak nevezett metddus lényege, hogy a cég értékét a tu-
lajdonaban lévé eszkdzok vélt eladasi ara hatarozza meg. Nem dsszetévesztendd a kényv szerinti
eszkozeértekkel, hiszen ebben az esetben az értékbecsld azt hatarozza meg, hogy mekkora dsszeget
kapna maatulajdonos akkor, ha mindent eladna. Kénnyen beldthaté, hogy ezzel a madszerrel kevés
esetbentarhatd fel egy vallalkozdas valadi értéke.

A sajat t6ke alapu cégértekelés azokban az esetekben alkalmazhatd sikerrel, amikor a cég valéban
nem rendelkezik mas értékkel, csupdn a tulajdonaban |évé targyakkal, szoftverekkel vagy gépekkel.
Egy csédkdzeli gyar esetében, ahol az Ujrainditasrol mar nem lehet sz, a sajat téke alapu értékelés
jéllefediavarhatod folyamatokat.

Ugyanakkor a legtobb cég valadi értéke jelentésen tulmutat ezen vagyontargyakon, igy nem alkal-
mazhatd eza madszer olyan esetekben, ahol a vallalkozas szellemitulajdonat,a meglévé és jovébe-
ni potencidlis szerzédésallomany értékét vagy éppen a felépitett céges brandet is figyelembe

szeretnék venni.

Mit kell tudni a szorzdszamos cégértékelésrdl? Mikor érdemes ezt alkalmazni?
A szorzdszamas cégértékelés esetén a szakma olyan altaldnosan hasznalt, ipardgankénti szorzo-

kat hasznal, amellyel az EBITDA, a kdnyv szerinti érték, az drbevétel vagy az adézott eredmény



MIT ES
HOGYAN?

Ebben az dllandd
rovatunkban

a bizalmi
vagyonkezelés
gyakorlati
alkalmazasdval
kapcsolatos
Jjavaslatainkat

osztjuk meg.

Cegertékelési utmutato lépésrdl lépésre:
mennyit ér pontosan egy ceg?

A cégtulajdon bizalmi vagyonkezeléshe
helyezeseének elényel

kerdl multiplikdlasra. Ebben az esetben tehat a cég értékét az aktualis
teljesitéképessége és egy jov6beni varhatd novekedés hatarozzak meg. Az
egyik leggyakrabban alkalmazott modszer, melynek alapjat korabhbi
tfranzakciokbdl szarmazoé adatok teszik ki.

Bar laikus szemmel nézve ez a médszer szintén nem vesz figyelembe szamta-
lan kritikus tételt, amelyek jelentésen befolyasolhatnak a végeredménut, a
szakmai konszenzus mégis hatékony megoldasnak tartja. A szorzészamos me-
todika nagy hasonldsagot mutat az ingatlanpiacon is megszokott értékbecs-
lésekkel, ahol szintén a multbéli eladasok alapjan kovetkeztetnek egy-egy
ingatlan értékére.

A modszer pontosan ebbdél adédoan olyan tertleteken alkalmazhatd a legna-
gyobb pontossaggal, ahol nagy szamban torténnek hasonlé tranzakciék, igy a
startupok kérében gyakori megoldds. Azonban Ujiparagak, kiilonleges techno-
l6giak vagy éppen eltlinében |évE szektorok, leszakado régiok esetében nem a

legprecizebb értékelésifajta.

Mit kell tudni a gazdasagi hozzaadott érték alapu elemzésrél? Mikor érdemes ezt alkalmazni?

Nyereséges cégek esetén alkalmazhatd a gazdasagi hozzaadott érték alapu elemzés, amely kimu-
tatja, hogy a befektet6 egy relativ értelemben vett kackazatmentes pénzigyi befektetéshez képest
mekkora extra hozamot tud realizalni a cégbe torténd befektetés altal. EI6nye, de egyben hatranya
is, hogy az addzott eredménybél indul ki, amely egy régéta mikods, komplex, tébb cégbél allé cég-

csoport esetében nem mindig tikrdziannak valddi teljesitéképességét.

Mit kell tudni a diszkontalt cash-flow (DCF) elemzésrdl? Mikor érdemes ezt alkalmazni?

A DCF-modszer a leginkabb elfogadoft megoldds a cégérték meghatarozasara, melynek alapelve,
hogy a cég adott id6szakban vett varhatd jovedelmeit veszi alapul, és erre alkalmaz egy szubjektiv
csokkent6 szorzot, azaz diszkontot.

El6nye, hogy a szamitas alapjat a cég valds teljesitménye és tervei adjak, ugyanakkor semmi nem
garantalja, hogy a jov6ében egy-egy, a cégtél akar teljesen fliggetlen tényezé nem befolydsolja a
teljesit6képességet.

Olyan cégek esetében érdemes alkalmazni, amelyek mar stabilan mikodnek, és nem csak tobbé-
ves, j6l dokumentalt multtal rendelkeznek, de képesek realisztikusan szamszerdsiteni a jovében

varhatd profittermelési képességetis.
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Ezen a négy maédszeren kiviil még mashogy is meg lehet hatarozni egy cég MIT ES

értekét? HOGYAN?

A piacon szamtalan példat |athattunk mar aluldrazott felvasarlasra, de olyan

helyzet is el6fordult, amikor jelentGsen talarazott akvizicid tortént. Tobb példa

Ebben az dllandd
kotédik a Facebookhoz, amely az Instagramot 1 millidrd dollarért vasarolta fel,

rovatunkban
és - a szamtalan negativ hang ellenére - szinte azonnal megtérult a befekteté- bizalmi

a bizalmi
se.Piacra, cégre, a vezetdseg elképzeléseire valogatja, hogy mikor melyik mod-

, . vagyonkezelés

szert érdemes alkalmazni.
A fentieken tilime néhdny tovabbi alternativa: gyakorlati
e Piacikapitalizacié: arészvényérték alapt szamitas alkalmazdsdval
e Varhatd megtérilés alapl szamitas kapcsolatos
e Az,annyit ér,amennyit adnak érte” madszer javaslatainkat
A fentiekbdl jél I3thaté, hogy nincsen egyetlen univerzalis maédszer. Nincsen osztjuk meg.

biztos modszer, amely 100%-0s objektivitassal mutatja be a cég ertékét. Emiatt
kulénosen fontos, hogy fuiggetlen szakembert vonjunk be a folyamatba, aki tobbféle médszert al-
kalmazva hataroz meg egy olyan értéksavot, amelyen beliil a targyalo felek mar kénnyebben meg

tudnak egyezniegy pontos dsszegrdl.

Miért érdemes bizalmi vagyonkezeléshe adni a cégtulajdont értékesités el6t1?

Az id6ben, jol tervezett médon bizalmi vagyonkezeléshe kiszervezett cégtulajdon komoly adoel6-
nycket biztosithat a fulajdonosok szamara. A maganszemélyeket ugyanis egy sztenderd értékesi-
tési folyamatban a kapott vételdr utan szja-fizetési kotelezettség terheli. Bizalmi vagyonkezel6 be-
vonasaval azonban az lzletrész t6keként kerll kiaddsra a maganszemély részére, amely ado- és
illetékmentességet élvez. Ugyan a kezelt vagyon, mint a bizalmi vagyonkezelésbe adott tzletrész
tulajdonosa nem 6nalld jogi személy, de 6nalld tarsasagiaddalany (sajat adészammal és adobeval-
lassal), ezért a mindenkori adékedvezményt vagy -mentességet lehetévé tévé szabalyok ra is vo-
natkoznak. Emiatt a leghatékonyabb és legoptimalisabb megoldas Uzletrész értékesitése esetén a

bizalmivagyonkezel§ bevonasa.
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MINDEN EGYUTT ALL?

Egy vallalatfelvasarlas bonyolult mivelet. Hacsak nem talal egy olyan partnert, mint a Jalsovszky,
amely tapasztalataval, gyakorlatias hozzaallassal és a legmodernebb mesterséges intelligencia

alapu eszkozokkel segiti azt egyszerlibbé és atlathatébba tenni.

Vallalatfelvasarlas el6tt érdemes megkeresnie minket.
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