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KEDVES OLVASONK!

Sok szeretettel és nagy tisztelettel kdszontom kedves
olvasdinkat a 2020-as év nyari szamaval.

A Cégérték mostani szama kiilonleges tranzakcios vilagha,
a tulajdonosok altal eladott, majd visszavasarolt cégekkel
kapcsolatos tranzakciok kozé viszi az olvasoét. Ugyan sok
ilyen tigylet nem volt a hazai lizleti életben, am ezek szdma
az elmult hénapokban hirtelen megugrott; innen jétt az
otlet, hogy érdemes volna kielemezni ezeket. Melyek az
inditékok, a motivaciok egyik és masik oldalon; mi a
folyamata ezeknek, és végeredményben: lehet-e veliik
pénzt keresni? Osszefoglald cikket itunk a téméban, majd
pedig harom esettanulmany feldolgozasaval - dr. Futé
Péter, Varkonyi Balazs és dr. Koka Janos elbeszélésében
ismerkediink a témaval.

Régota publikus, de mostanra lezart tranzakciorol is
beszamolunk, melynek egyik fészerepl6jét szintén

dr. Koka Janosnak hivjak. Az ligylet soran, mely egy
tranzakciosorozat egyik eleme volt, a Doktor24 vasarolta
meg a tatai Kastélypark Klinikat. Béres doktor dr
tranzakcids tanacsadoi kollégaim voltak; a Cégérték
mostani szamaban interjlt kdzliink a doktor Urral az ligylet
kapcsan.

A Cégérték 100. szamaban elinditott
irodalomismertetésiink eziton a ,Built to last” cim(i
klasszikus konyv bemutatasaval folytatddik, mely

konyvajanlé Merczel Levente kollégank bicsuirasa.
Levente augusztus kozepétél a New York-i Columbia
Egyetem MBA média szakanak lesz hallgatoja, igy 6t
legalabb a kovetkezo két évben nélkiilozniink kell. Levente,
ez(iton is sok sikert kivdnunk a kurzushoz!

Endr6di Andras kollégam beszamol arrél az el6adas-
sorozatrol, illetve beszélgetésrdl, amely a Portfolio.hu
szervezésében az online térben tortént, és a , Tudatos
felkésziilés a generaciovaltasra” cimet viselte.

Partnereink kzill a Jalsovszky Ugyvédi Iroda irésa arrél a
torvényrdl szol, amely szabalyozza a kiilfoldiek
cégvasarlasat Magyarorszagon; a Primus Trust pedig a
vagyonkezel6rdl, illetve a csaladi véllalkozasok
életciklusdhoz kapcsolodo kérdésekrol értekezik.

Reméljiik, sokan talalnak érdekes tartalmat a cikkeink
kozott. J6 kikapcsolodast, sok pihenést és gazdagitd
élményeket kivanok a nyarra!

SZENDROI GABOR
UGYVEZETG PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU

cégerték
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ELADTAM A CEGEM -
VISSZAVASAROLNAM

BAR RITKA, MINT A FEHER HOLLO, AZ UTOBBI HONAPOKBAN TOBB OLYAN
UGYLET IS NAPVILAGOT LATOTT, AMELY SORAN CEGET KORABBAN ELADO
VALLALKOZO VESZI VISSZA A VALLALATOT. Ml MAGUNK IS RESZT VETTUNK
ILYEN FOLYAMATBAN A KOZELMULTBAN. MILYEN OKOK VEZETNEK ILYEN

TRANZAKCIOKHOZ?

Magyarorszagon a cégek visszavasarlasaval
kapcsolatban ritkan hallunk hireket, jellemzéen allami
vagy 6nkormanyzati érintettség, azaz korabban
privatizalt vagyontargy ismételten kozkézbe keriilése
esetén értesiil a nagykozonség az igyletrol.
Magancégek esetében a legritkdbb esetben keriil a
hirekbe. Kivételt képeznek azok az esetek, ha az
Gjdonsiilt eladd/korabbi vevé tozsdei cég, és
nyilvanossagra kell hoznia az informaciét. A hirverés
hidnyanak legval6sziniibb magyarazata, hogy a
sikertelenség, a bukas arnyéka vetiilne a felekre.
Pedig, mint tudvalevé, az lizleti szerencse forgandd, és
a tulajdonosi szerkezet nem kdbe vésett, legalabbis
nem kellene negativumnak tekinteni annak valtozasat,
csak az iizletmenet egy velejaréjanak. De milyen okok
is allhatnak egy visszavasarlas mogott?

Egy tranzakci6 akkor zarul, ha mindkét félnek
érdekében all - azaz tapasztalatunk szerint tipikusan
egy lezart tranzakciokor mindkét fél elégedett és
pozitivan all a jov6hoz. Hosszi folyamat és
egyeztetések utan, a koriilmények remélhetdleg alapos
és koriiltekintd mérlegelését kdveten egyeznek meg a
felek, legyen az részleges vagy teljes exit. Ugyanakkor

nem minden deal bizonyul sikeresnek a vevé
szempontjabal. Az elemzések szerint akar 50-90% (!)
is lehet a sikertelen {igyletek aranya, amikor is nem
teljesiiinek az elvarasok, eredeti tervek. Egy résziiknél
egy-egy tranzakcid egyenesen értékrombold is lehet a
vevd oldalan.

Milyen ut vezet az iijraeladashoz?

A sikertelenségnek szamos oka, illetve jele lehet. Az
egyikilyen, hogy nem voltak redlisak az elvarasok, nem
feleltek meg a piaci kdriilményeknek, vagy azok
valtoztak meg olyan mértékben, hogy a korabbi tervek
flistbe mentek. Megtdrténhet, hogy a vevé tllbecsiilte
a céghen rejlé lehetdségeket, vagy az atvilagitas sordn
rejtve maradt néhany kreativ kényvelési megoldas vagy
az évek kozotti tcsoportositas eredményndveld
hatasa.

Elképzelhetd, hogy a megvaldsitashan torténnek hibak,
igy nem realizalddnak a szinergidk, nem jonnek az
eredmények. Megtorténhet, hogy a kulturalis
kiilonbségeket nem sikeriil athidalni, a csapatok nem



tudnak egyiittmikddni. El6fordulhat, hogy a vevé nem
volt felkésziilve az integraciéra, nem tudott elég
figyelmet, forrast szentelni neki. Az is megeshet, hogy
tll sok tranzakci6t zart rovid idén beliil, és a fokusz
hidnya hilsitja meg a tervek sikeres végrehajtasat. De
lattunk olyat is, hogy a vev stratégiaja megvaltozik, és
ezért lesz sikertelen a tranzakcio.

Lehet, hogy az értékesitett cég nem volt felkészitve a
tulajdonosvaltasra. Minden szalat a korabbi
cégtulajdonos mozgatott, és nem sikeriilt ezt a tudast
atadni, nem sikeriilt ezt a személyt a cég kdzelében
tartani, sem mint cégvezetd, sem mint tanacsado. Vagy
ha igen, nem vették figyelembe javaslatait. De lehet,
hogy a feleken kiviil 4116 okok miatt nem teljesiilnek a
varakozasok, egy valsag vagy akar a szabalyoz6i
kérnyezet valtozasa miatt.

Amikor a vevo szabadulna

Amikor a sikertelenség pénziigyi veszteség formajaban
is realizalodik, az (] tulajdonos szamara tobb (it is
nyitva all. Ha t6keerds: kivarhat. Ha még mindig hisz a
sztoriban és képes ra: tovabbi befektetdket és
forrdsokat vonhat be. Ha méar nincs mas (t, végsé
esetben a felszamolas mellett is donthet, annak
minden raforditasaval egyitt. Vagy kézenfekvé
megoldas egy félnek, aki mar legalabb egy tranzakcitt
végigesinalt: az Gjraértékesités.

Eladasi kényszerbe keriilhet a korabbi vevd, most
elado, ha sajat maga keriil bajba a tranzakci6tol
fliggetlendl. Ez kiildndsen a multinacionalis cégeknél
fordulhat el6: az anyaorszagban, akar mas
kontinensen, eltérd piaci helyzet és gazdasagi
nehézség teheti ezt sziikségessé.

Feltételek

A legidétakarékosabb megoldas a korabbi
tulajdonosnak felajanlani a céget, kiiléndsen, ha
tovabbra is bizalmi az iizleti viszony. Ennek a
helyzetnek kiilon variansa, amikor a halasztott vételar
miatt az eredeti elado kdzvetlen kozelrdl - akar
ligyvezet6ként nézi, ahogy lejtmenetbe keriil a
korabban jol prosperalé cége.

Erdekes kérdés lesz az eladasi ar, veszteségminima-

lizds-e a cél; a tapasztalatok szerint joval alacsonyabb

értékelésen, az eredeti ar toredékéért is tiladnak az

lizletrészen. Ezen t0l tovabbi szempontok, hogy

¢ milyen allapotban van a cég, milyen palyara
allitotta az 4j tulajdonos;

¢ arégitulajdonos lat-e még fantaziat a valdszinileg
atszabott cégben az adott piaci helyzetben;

* van-e forrasa, stratégiaja, ideje a visszavasarlas
utani idészakra?
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A legidétakarékosabb megoldds a kordbbi

cégérték

tulajdonosnak felajanlani a céget, kiilonosen,

ha tovébbra is bizalmi az tizleti viszony.

Magyar kitekintés

A fentiekben ismertetett szituaciokra és tanulsagokra
talalunk néhany hazai esetet is. Ebben a lapszamban
harom korabbi elad6-tulajdonossal készitettiink
interjlt, de néhany tovabbi példat is felvillantunk:

« akilencvenes évek piacvezetd internetes cégének,
az Elendemek a visszavételét a dotcom-|ufi
kipukkanasa és a vevd, a PSINet ellehetetleniilése
tette lehetdve;

e a Fundy édességgyartd (j holland tulajdonosa
koriilbellll masfél év utan az eredeti ar tizedéért
adott vissza néhany termékvonalat;

e az Extreme Digital tulajdonosai szerencsés
helyzetb6l, az aktualis helyzetet és miikodést
pontosan ismerve, kisebbségi tulajdonosként
tudtak visszavasarolni a Steinhoff International-t6l
annak tobbségi lizletrészét;

* a MILE Ipari-Elektro Nagykereskedés Kft.-t 2000-
ben vasarolta meg a francia Rexel vallalatcsoport,
2009-ben ajanlottak fel megvételre az alapité Mile
Andomak az akkor mar veszteségesen miikddé
céget, a veszteséget pothefizetéssel kompenzalva,
Ltiszta lappal”.

 Frissebb, de a masik oldal altal inditott példa: 2019
végén a lengyel Work Service és a Prohuman
magyar alapit6i, akik addig is vezették a céget,
megallapodast kotottek a Prohuman lengyel kézben
Iév6 tulajdonrészének visszavasarlasardl. A magyar
tulajdonosok korabban azzal a feltétellel adtak el a
Prohumant, hogy a cégben a magyar félnek jelentds
menedzsmentjogai maradnak, és biztositottak a
Prohuman teljes pénziigyi fiiggetlenségét is a
befektetd lengyel cégtol.

Mint latjuk, sok feltételnek kell ahhoz megfelelni, hogy
visszavasarlasi tranzakcio torténjen; ez talan az oka,
hogy ilyen kevésrél értesiiliink. Akar az is el6fordulhat,
hogy az atmeneti tulajdonszerzésrél sem szerziink
tudomast, igy mintha mi sem tortént volna. Es ne
feledjiik, a visszavasarlas is hidba torténik nyomott
aron, ugyanolyan kockazatos és erdfeszitést igénylé
folyamat a kés6bbi miikddtetés, épitkezés, mint egy
hagyomanyos cégvasarlas.
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Interju dr. Futo Péterrel
a Fundyval kapcsolatos tranzakcioirol

,A CEGET JO OTLET VOLT
ELADNI, ES ROSSZ
UZLET VISSZAVENNI”

EGY ZUGLOI HAZ PINCEHELYISEGEBOL INDULO, CUKORKA ES NYALOKA
GYARTASARA SPECIALIZALODOTT CSALADI VALLALKOZAS TiZ EV ALATT A
MAGYAR EDESIPAR MEGHATAROZO SZEREPLOJE LETT. DR. FUTO PETER A
FUNDY EPITESE KOZBEN INGATLANPORTFOLIOT IS VETT; A KERESKEDELEM
ALAPVETO MEGVALTOZASA MIATT A CEGEPITES TIZEDIK EVEBEN UGY DONTOTT,
ELADJA EDESIPARI ERDEKELTSEGEI NAGY RESZET, ES AZ INGATLANUZLETRE
FOKUSZAL. A FUNDY VEVOJE AZONBAN ROVID IDOVEL AZ ELADAS UTAN
FELAJANLOTTA VISSZAVETELRE A CEG EGY RESZET, AMIVEL A FUTO CSALAD
ELT IS. DE AZ EDESIPARI PORTFOLIO SOSEM TUDOTT A REGI SZINTRE
VISSZAKAPASZKODNI, EZERT UJRA ELADASRA KERULT. EZ A FUTO CSALAD ES
A FUNDY TORTENETE DIOHEJBAN. A TOBBI KIDERUL AZ ALABBI INTERJUBOL.




Mi volt a Fundy alapitasanak és eladasa elétti
életének torténete roviden?

Nalunk az édesiparnak régi hagyomanyai voltak.
Nagyapam Oriental néven cukorka- és csokigyarat
alapitott. A habord utan a gyarat allamositottak -
karrierje kezdetén Edesapam is a volt csaladi gyarban
dolgozott. Par év allami véllalati Iét utan, 1957-ben
kisipart valtott: nyalokat és csavarcukrot kezdett
gyartani. En tizennyolc éves koromtél kezdtem vele
dolgozni; egy Moszkvics 407-essel segitettem az
értékesitéshen és a disztriblciéban, maszek
trafikoknak vittem nyalokat. Erettségi utén az ELTE-re
mentem, matek szakra; tanulmanyaim alatt is a
logisztikat intéztem. Kés6bb erre a tapasztalatra épitve
logisztikai halézatot hoztunk létre, ami akkoriban
teljesen egyedi volt; az élelmiszergyartok a 80-as
években a nagy allami elosztd rendszereknek adtak at
a termékeiket; egyedi volt, hogy mi kisiparosként sajat
halézattal rendelkeztiink. Es ezt a halézatot gy
épitettem, hogy kdzben volt egy féallasom is - az
Epitéstudomanyi Intézetben volt egy matematikusi
allasom. Szerencsére engedték, hogy ne feltétlenl
toltsem ott ki a munkaidémet; igy belefért a halozat
szervezése.

Edesapam halala utan &tvettem a cég irdnyitasat.
1989. szeptember 18-an, az (ij Gazdasagi Torvény
adta lehet6séggel élve megalapitottuk kft.-nket,
aminek a Fut6 csalad és az angol candy sz6
Osszeolvasztasaval a Fundy nevet adtuk. Ez egyébként
feleségem marketingttlete volt; feleségemnek
akkoriban volt egy kereskedelemmel és marketinggel
foglalkoz6 cége (aminek Fundesign volt a neve), 6k
dolgoztak a Fundynak is a kezdetektdl fogva; sok
Otletet koszonhettlink nekik.

Magyarorszagon gyorsan fejlédtiink. A kdvetkez6 nagy
ugras a CEFTA, a kdzép-kelet-eurépai vdmunié 1995-
0s megsziiletése volt. Mi akkor gyorsan csinaltunk
lednyvallalatot Lengyelorszagban, Csehorszagban,
Szlovakiaban és Romaniaban. Ezek sikere nagyon
kiilonbozott. A romaniai ledny jol muzsikalt; ott még
gyarat is |étrehoztunk, olyan komoly piaci részesedést
siker(ilt elérniink. A szlovak cég is elég j6l ment; a
csehorszagi operaciora viszont nem emlékszem

Mindenesetre a cég 0sszességében
nagyon sikeres lett. Tiz év alatt
szazszorosara nétt az arbevételiink, a
csehorszagi nehézségek ellenére is elég
jo profitra tettlink szert, mégpedig
teljesen organikusan.

cégérték
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Ekkor csaladi kupaktandcsot tartottunk arrél, hogy
hogyan Iépjlink tovdbb a céggel: versenyezziink a
multikkal, vagy keresstink egy olyan iparagat, ahol
kevesebb multi szerepel. Ugy dontottiink, hogy a
Fundynak hosszabb tivon esélye sem lehet a Nestlé
vagy a Kraft Foods tékeerejével szemben, és az
Ujratervezés mellett dontottiink.

szivesen, mert ott megloptak benniinket. A lengyel sem
volt egy nagy siker, mert ott nem sikeriilt megtalalnunk
azt a vezet6t, aki sikerre tudta volna vinni a céget.

Mindenesetre a cég dsszességében nagyon sikeres
lett. Tiz év alatt szézszorosara nétt az arbevételiink, a
csehorszagi nehézségek ellenére is elég jo profitra
tettlink szert, mégpedig teljesen organikusan;
prébaltunk privatizacioban részt venni, de nem
koronazta siker probalkozasainkat a nagyobb
cégvasarlasoknal. Kisebb lizemeket vettiink;
megvasaroltunk egy napolyigyarat és egy
konyakosmeggy-lizemet; de példaul Gyalon zéldmezés
beruhazassal épitettiink komoly nagy gyarat.

1996-ban lehetdségiink volt a csalad elsé
édességgyara, az Oriental egyik telephelyét és az
Osszes gépét megvasarolni a Rakoczi MezGgazdasagi
Szbvetkezettol.

1997-98 tajara viszont megvaltozott a cég koriil a
levegd. Addigra vilagossa valt, hogy bekeritettek és
bekeritenek minket a multik; a beszallitok, az dsszes
versenytars és a vevek is azza valtak. A sajat
értékesitési, disztriblcios és logisztikai haldzatra
alapuld eladas megsz(int, mivel lancok alltak fel
vevoként; mas tipusi kereskedelemre kellett (volna)
atalini. Latszott, hogy a ndvekedés lehetésége megallt.

Ekkor csaladi kupaktanacsot tartottunk arrél, hogy
hogyan lépjlink tovabb a céggel: versenyezziink a
multikkal, vagy keressiink egy olyan iparagat, ahol
kevesebb multi szerepel. Ugy dontsttiink, hogy a
Fundynak hosszabb tavon esélye sem lehet a Nestlé
vagy a Kraft Foods tkeerejével szemben, és az
Ujratervezés mellett déntdttiink: mi egyre inkabb az
ingatlaniizletlinkre fokuszaltunk, az édesiparban pedig
elkezdtiink nyitottabbak lenni kiilsés érdekldddk felé.

Hogyan esett a valasztas az ingatlanpiacra?
Ingatlaniigyekkel mar volt tapasztalatunk. 1992-ben
megvasaroltuk a Folkart Kézmiiveshaz Zrt.-t, mely
népmivészeti boltokat tulajdonolt és lizemeltetett
szerte az orszagban. Kis szines, hogy a cég sikeres
megvasarlasa is a kiterjedt ligynokhalézatunkhoz
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kapcsolddik; a cég részvényei szovetkezetek
tulajdonaban voltak szerte az orszagban; nekiink volt
modunk gyorsan kdrbeszaladni az orszagot, és ezektol
a szovetkezetektdl megvasarolni a részvényeket.

A cégnek hatvan boltja volt; ebbél végiil hiiszat sajat
tulajdonba sikeriilt venni, és azokat adtuk ki bérletbe.

Hogyan tortént a Fundy eladasa?

A holland Van Melle N.V., a Mentos cukorka gyartdja
keresett meg benniinket; 6k a miveliink kezdett
tranzakcio el6tt lecstsztak egy cégvasarlasrol, és
ezutan szerettek bele abba az dtletbe, hogy a Fundyt
megvasaroljak. A targyalasok 1999 marciusatél 1999
decemberéig tartottak; ugyan volt tanacsadonk, de
kizarélag mi vettiink részt a targyalasokon, Gabor
fiammal egyiitt. A folyamat kdzben kiderilt, hogy mi
azért kellettlink nekik, mert a vevénk maga is
tranzakcidra késziilt; az olasz Perfetti cég fente rajuk a
fogat, és a hollandok a mi megvasarlasunkkal magukat
akartak jobban pozicionalni (a céget egyébként még
ma is Perfetti Van Melle csoportnak hivjak).

Milyen élmény volt a cégeladas folyamata?

Ti maradtatok a cégben az eladas utan?
Legfontosabb emlékem a cég eladasaral, hogy nagyon
biiszkék vagyunk, amit elértiink a folyamatban - bar a
vevek csavartak jobbra és balra, végiil azt az arat
adtak, amit kértlink érte. Persze fontos volt, hogy 6riasi
titokban kellett tartani a folyamatot. Es nem sokaig
maradtam a cégben; pontosan két napig. Mi egy jol
szervezett céget dtszaz alkalmazottal, nyolc igazgatéval
adtunk at. Persze az akkori lehetéségekhez
hozzatartozott, hogy a nyolc igazgat6 koziil csak kettd
beszélt angolul. A hollandok meg az els6 nap az angolt
tették a cég hivatalos nyelvévé. En abban &llapodtam
meg a vevokkel, hogy addig maradok, amig azt
gondolom, hogy segiteni tudunk; két nap alatt kiderdilt,
hogy nem tudok; nincs sziikségiik a tanacsaimra. Hat
egy év alatt jol le is romboltak a céget - mindent dafke
mashogy csinaltak, mint ahogy javasoltuk.

Hogyan meriilt fel a cég visszavasarlasa?

A dologhoz hozzatartozott, hogy a Van Melle nem az
egész portfolionkat vette meg. Két specialis terméket
gyarté cégiink megmaradt; a Rakdczi Szovetkezet volt,
ami a diabetikus cukorkakat és édességeket gyartotta,
Diabette néven (ez a brand még ma is étezik), és a

En abban 4llapodtam meg a vevékkel, hogy
addig maradok, amig azt gondolom, hogy
segiteni tudunk; két nap alatt kidertilt, hogy
nem tudok; nincs sziikségiik a tandcsaimra. Hat
egy év alatt jol le is romboltak a céget - mindent
dafke mashogy csindltak, mint ahogy javasoltuk.

A go-es években a Fundy felépitése nagyon
j6 kaland és oriasi siker volt. A piac

megvaltozasaval nekiink mar nagyon nehéz

lett volna azt sikeresen tovdbbvinniink.

Karamell Zrt., ami ropigyarto volt. A Perfetti La Melle
megkeresett benniinket, hogy portfolidtisztitast
szeretnének az itthoni cégiikben; a cukorka- és a
gumicukorgyartas a 6 irany, a tébbit (konyakmeggy- és
napolyigyartas) el akarjak adni. Felajanlottak nekiink.
Es mi visszavettiik.

Mikor és mennyiért vettétek vissza ezeket a
termelési vonalakat?

Koriilbeliil masfél évvel az els6 tranzakcid utan tortént
€z a visszavasarlas; a visszavasarolt portfélio eredetileg
az egész cég kb. 15%-t képviselte, és mi ezt 1,5%-0s
aron vettiik vissza. Azaz tizedaron nagyjabél.

Hogyan miikddettétek a céget?

Mi Gabor fiammal addigra méar az ingatlaniizletre
koncentraltunk. Ezért nem volt idénk ezzel foglalkozni.
Avolt termelési igazgatonkat tettiik meg az dsszevont
édesipari tevékenységiink ligyvezetéjének. De ez a
cégcsoport marigazan nagyra nem tudott néni.

Egy pillanatban felmeriilt, hogy hozzavasaroljuk a
Bonbonettit, de aztan lemondtunk errél a tranzakciérol.
A csoport tilsagosan nagy pénziigyi teljesitményt mar
nem tudott nydjtani; sikeriilt pozitiv nullan tartani,
pénzt mar nem kellett beletenniink, de sokat nem is
termelt. 2007-2008 t4jan nagy 6rommel adtuk at egy
szakmabeli magyar vallalkozonak, aki azéta is dolgozik
az akkor eladott eszkdzokkel.

Hogyan tekintesz vissza a két tranzakciora, 20-30
év tavlatabol?

A 90-es években a Fundy felépitése nagyon jo kaland
és Oriasi siker volt. A piac megvaltozasaval nekiink mar
nagyon nehéz lett volna azt sikeresen tovabbvinniink.
Nagyon j6 6tlet volt tehat eladni a céget. Es Gszintén
megmondom: rossz 6tlet volt visszavenni. Azt hittem,
hogy Ujra felépitek egy sikersztorit, de addigra mar az
ingatlaniigyeinkkel foglalkoztunk, és nem tudtunk
visszalépni. Nem volt kapacitasunk arra, hogy a
megfeleld energiat tegyiik bele az édesipar
Gjrahdditasaba.




Interju Viarkonyi Baldzzsal

AZ EXTREME DIGITAL
TORTENETE AZ
ALAPITASTOL AZ EMAG-
GAL VALO FUZIOIG

HOGYAN JUTOTT EL VARKONYI BALAZS AZ OTTHON OSSZERAKOTT
SZAMITOGEPEK ELADASATOL ODAIG, HOGY AZ EVI SZAZMILLIARDOS
FORGALMAT BONYOLITO EXTREME DIGITAL ES EMAG MARKAK SORSAT
IRANYITSA? A HUSZ EVVEL EZELOTTI KEZDETEKTOL NAPJAINKIG

TEKINTETTUK AT VELE KOZOSEN CEGE TORTENETET.
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Mi volt az Extreme Digital alapitasanak és eladasa
eldtti életének torténete roviden?

Az egész torténet onnan indult, hogy a kilencvenes
években még gimnazistaként meghirdettem a sajat
asztali PC-met, de a gépre tobb potencialis vev is
jelentkezett. Ezért, hogy mindegyikiiket ki tudjam
szolgalni, minden vevé szamara megépitettem

ugyanazt a konfiguraciét, amit mind meg is vasaroltak.

Kezdetben a sajat szobamban épitettem a PC-ket,
kés6bb azonban nyitottam egy boltot a Dohany
utcaban, ami ekkoriban egyfajta magyar Szilicium-
volgy volt, mivel elég sok szamitastechnikai szakiizlet
m(ikddott ott. Mig eleinte csak szamitogépekkel és
alkatrészeikkel foglalkoztunk, késdbb a digitalis
fényképezdgépek irant is hatalmas volt az érdeklddés,
ezekkel is bovitettiik a kinalatunkat - a kiilfoldi
nagykereskedd partnerektdl beszerzett termékeket
nagyon jo aron tudtuk kinalni. Akkor még kényszerb6l
nyitottunk az internet felé, mert az tizlethelyiség kicsi
volt, a webaruhazbol azonban az egész orszaghol
érkezo rendeléseket ki tudtuk szolgalni. Igy lett a
kezdeti Extreme Computerb0l Extreme Digital.

Hogyan meriilt fel cég eladasa?

2015-ben dontéttiink arrdl, hogy a tovabbi intenziv
terjeszkedéshez, ndvekedéshez kiilso tokét kell
bevonnunk - ekkorra mar egyértelmdi volt, hogy a
novekvé versenyhelyzetben csak igy Grizhetjiik meg
piacvezetd pozicidnkat. J6l latszott, hogy a nemzetkozi
befektetdi hattérrel bird versenytarsak (igy példaul az
eMAG) milyen agressziv terjeszkedési stratégiat
folytatnak, noha a cégnek egyetlen hazai lizlete sem
volt, kizarélag online értékesitett.

Ki volt a vev6?

Milyen élmény volt a cégeladas folyamata?

Ti részei maradtatok a cégnek eladas utan?

A Steinhoff International nev(i dél-afrikai tarsasag,
amely akkor a Kikat, a Pepcat, illetve a régioban tobb
tucat egyéb kiskereskedelmi markat birtokolt. Ok 50,8
szazalékos, tehat tobbségi tulajdont vasaroltak az
Extreme Digitalban, a cégvezetdk azonban mi
maradtunk Kelemen Gyula alapitétarsammal. Az els6
években az egyiittm(ikodés ragyogdan miikodott: ekkor
nyitottunk 0j izleteket a Kika budadrsi és soroksari
aruhazaiban, mivel a kutatasaink szerint a
buatorboltban vasarlok koziil sokan ugyanott szerettek
volna haztartasi nagygépet (mosé-, mosogatogépet,
hiit6szekrényt) vasarolni. Ez egyébként valdban igy
van, amit az is jol jelez, hogy a Kika-beli boltjaink
jelenleg is miikddnek, pedig a cégeink mar nem
tartoznak azonos tulajdonoshoz. A Steinhoff oldalardl
pedig az online értékesitésben szerzett masfél
évtizedes tapasztalatunknak vették hasznat nemzetkozi
szinten.

Mikor és milyen koriilmények kozott

meriilt fel a cég visszavasarlasa?

Mi volt a célotok a visszavasarlassal?

2017-ben a Steinhoff International kdnyvelési
botranyba keveredett. Bar ebben az Extreme Digital
nem volt érintett, és a cég pénziigyi helyzete is
folyamatosan stabil volt, {izleti partnereink bizalmat
megingatta az anyacég botranya. Az e-kereskedelemi
szektorban pedig csak gy lehet hatékonyan miikédni,
ha nagy tételekben gondolkodunk, rendeliink, ezért a
kialakult helyzetet gyorsan meg kellett oldanunk.
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Milyen céget vettetek vissza? Mennyiben volt azonos
az eladott céggel, és mik voltak a kiilonbségek?
Milyen élményeid maradtak a visszavasarlas
folyamatarol?

Ezért dontottiink a részesedésiink visszavasarlasa
mellett: bar ennek pontos értéke nem nyilvanos, a
targyalasi alapot a vallalat valdodi piaci értéke
jelentette. Mivel az Extreme Digital az (j befektet6 alatt
is folytatta a dinamikus ndvekedést, mi az el6bb
emlitett bizalomvesztésen kiviil nem érzékeltiink mast
az anyacég pénziigyi botranyabal.

Ma visszaemlékezve: jo dtlet volt eladni, majd
visszavenni a céget?

Utélag kdnnyii okosnak lenni, de két évvel a botrany
el6tt még senki sem sejtett semmit a Steinhoff koriili
dolgokrol. Az akkor rendelkezésre all6 informaciok
birtokaban valdsziniileg ma sem dontenék masképp a
befektetésrdl. Ugyanakkor a visszavasarlast kovetden
is egyértelmdi volt, hogy nem folytathatjuk a munkat
egyediil az agressziv versenytarsak szoritdsaban. Igy
mar a visszavasarlast kovetéen azonnal megkezdtiik a
targyalasokat a lehetséges partnerekkel. Gyakorlatilag
az e-kereskedelmi piac minden fontos szerepldjével
targyaltunk, de végiil az eMAG-gal kotottiink
megallapodast.

Mi a cég késdbbi torténete? Mik a mai tervek?

Az eladasi és vételi folyamatokbdl, azaz a
tranzakciokbol mik a fo tanulsagok, amiket levontal
magadnak?

Az Extreme Digital és az eMAG fuzidjaval a hazai piac
két legnagyobb online szereplje egyesiilt. Ez azonban
nem volt egy konny(i menet, honapokat kellett varnunk
a Gazdasagi Versenyhivatal jovahagyasara, és az alatt
azid6 alatt nem tudtunk a kell6 mértékben haladnia
fejlesztéseinkkel. Azért dontodttiink az egyesiilés
mellett, mert egyetlen kozoés, magyarorszagi
cégkozponttal koltséghatékonyabban tudjuk
kiszolgalni a vasarlokat, és képesek lesziink akar évi
szazmilliardos forgalmat is lebonyolitani.

Ugy gondolom, hogy a régiéban egyre aktivabb kinai és
amerikai e-kereskedelmi ériasokkal szemben csak
maximalisan hatékony miikodés mellett tudjuk majd
felvenni a kesztyiit, egy ilyen kdrnyezetben egy
maganyos harcosnak nem teremne til sok babér.
Azéltal, hogy a piac két legnagyobb szerepldje egyesiil,
a beszallitd partnereinknél is olyan nagy tétel(i
megrendeléseket tudunk eszkdzolni, amelyekre olyan
kedvez0 arakat kaphatunk, amelyet a nalunk kisebb
szereplok nem képesek kialkudni, tehat a flizié végs6
soron a vasarlok szamara is elonyds lesz.

Az Exterme Digital-eMAG fliziéjanak elsé l1épéseit 2020
januarjaban kezdtiik el: ennek soran egy nagy
markahiséggel bir6 lgyfélkdrrel rendelkez6 cég
egyesiil egy harsany kommunikaciot folytaté markaval,
amelynek neve nemzetkozi szinten is ismert.
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A koronavirus-vészhelyzet alatt folyamatosan zajlott a
két szervezet kdzeledése: lizleti szempontbdl az
Extreme Digital és az eMAG Magyarorszag idén tavasz
Ota egységes mutatok és lizleti kimutatdsok mentén
mikadik, igy a két cég tevékenységét egyszerii
osszehasonlitani, illetve a kdzds eredményeket is
egyszerii kiszamolni. Jelen pillanatban nagy erékkel
dolgozunk a kozos készletkezelésen, a beszerzési
feltételeink és folyamataink egységesitésén.

Elérehaladott allapotban vagyunk az eMAG
magyarorszagi offline labanak a kiépitésében is, ami
hatalmas mérfoldkovet jelent a marka életében, hiszen
a hibrid (online és offline) iizleti modellben miikod6
Extreme Digital esetében is a forgalom mintegy felét a
szakiizletek generaljak.

A koronavirus el6tt a bolti eladasok még a forgalom 60
szazalékat tették ki, jelenleg pedig 50-50 szazalékos az
arany az iizletek és a webshop forgalma kézott. Harom
honap alatt ment végbe ez a jelentds atalakulas, ami
varakozasaink szerint meg is fog maradni. Mindez j6!
szemlélteti, hogy az e-kereskedelmi piac milyen gyors
atalakulasban van, amelyre csak egy maximalis
hatékonysaggal m(ikodo tarsasag tud kelld
gyorsasaggal reagalni. Az Extreme Digital és az eMAG
kozos munkaja egyébként a jarvanyhelyzet kezelését is
elésegitette: egységes jarvanyiigyi akcidcsoport kezelte
és kezeli folyamatosan a dolgozoink biztonsagat és a
zavartalan munkavégzést. Ennek koszonhetéen a
vészhelyzet alatt komoly fennakadds nélkiil ki tudtuk
szolgalni a karacsonyi szezonnal is magasabb
megrendelésszamot. A két marka vallalati tajékoztatd
kommunikéacios tevékenységei is egymashoz
igazodtak, egységesedtek, és az Extreme Digital az
eMAG-gal kozosen adomanyozott szajmaszkokat a
raszoruld szervezeteknek.

cégérték
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Interjii Dr. Kéka Jdnossal az

Elenderrel kapcsolatos tranzakcioirol

ELENDERTOL
EUROWEBIG, EGY
SIKERES INTERNET-
SZTORI

AZ ELENDER NEV MAGYARORSZAGON EGYKORU AZ INTERNETTEL.

A KILENCVENES EVEK EGYIK PIACVEZETOJENEK TULAJDONRESZEERT SZAMOS
BEFEKTETO VERSENYZETT, A GYOZTES PSINET-ET AZONBAN ELSODORTA A
DOTKOM LUFI KIDURRANASA. EZ SZOLGALTATTA A LEHETOSEGET A JOL
MUKODO CEG VISSZAVASARLASARA, MAJD UJABB ERTEKESITESERE.

Mi volt a tarsasag alapitasanak és eladasa elotti
életének torténete roviden?

Az Elender a rendszervaltaskor indult, a 90-es évek
kbzepére érett, sikeres informatikai céggé nétt, az
Albacomp és az IBM mellett a harom legnagyobb
szamitogépes marka egyike lett Magyarorszagon. A f6
piacat, a szamitastechnikai kereskedelmet megtépazta
a Bokros-csomag nyoman kialakuld fekete
kereskedelem, igy az alapit6 tulajdonos, Lepp Gyula, Gj
iizletagban gondolkodott. Az internetszolgaltatas lett az
0j huzéagazat, amely par éven beliil kizarélagos profilla
valt. Egyéni el6fizetdk tizezreit, lizleti ligyfelek ezreit
kotottlik a haldzatra. A Sulinet keretében tobb mint ezer
magyar oktatasi intézmény internetelérését is mi

épitettiik ki a Matav infrastruktdrajan. Tokét vontunk be,
az Advent International 6tmillié dollart fektetett a
tovabbi névekedésbe. Megvettiik a kisebb helyi konku-
renseinket és a Compuserve magyar szolgaltatojat is.
Az ezredforduléra - a Matav mellett piacvezetoként -
hétmilliard forintos arbevétel(i céggé néttiink.

A t6kebevonas utan hosszabb tavra terveztiink, de
heteken beliil megjelent az els6 vevdjelolt, tobb mint
haszmillié dollaros vételi ajanlattal. Par hetes targyalas
utan a tulajdonosok Ggy dontéttek, hogy gyors
megallapodast helyett, profi tanacsadé bevonasaval
versenyt hirdetnek. A stratégia bevalt: a vilag vezeté
szolgaltatdi jelentkeztek be a cég megvasarlasara, és
harmincmilli6 dollar feletti vételarat értiink el.



Hogyan meriilt fel a cég eladasa?

Az internetszolgaltatokért a tékepiacon éles verseny
alakult ki, minden szerepl6 a globalis hal6zatokban
latta a jovot. A NASDAQ szarnyalt, az Elender volt a
térség legsikeresebb szolgaltatdja, az értékelés kiemel-
kedd volt. A tébbségi tulajdonos egyre inkabb hattérbe
vonult, mas befektetések irant is érdeklédni kezdett.

Ki volt a vev6? Milyen élmény volt a cégeladas
folyamata?

En akkor 28 éves voltam, vezérigazgatoként a
részvények tiz szazalékat birtokoltam, de a tobbségi
tulajdonosok ram biztak a folyamat levezénylését.

A CA-IB tanacsaddcéget biztuk meg, hogy segitsenek
eladni az Elendert. Az angol befektet6k tAmogatasa
mellett a magyarorszagi M&A szakma legjobb neveivel,
Simor Andrassal, Bajnai Gordonnal, Lantos Csabaval,
Ormosy Gabonal, Sarlds Balazzsal, Benke Akossal, jogi
oldalon pedig Forgd Zoltan irodajaval dolgozhattam.
Amerikai és eurdpai tavkozlési és informatikai cégek
versengtek Kelet-Kozép-Eurdpa legnagyobb fiiggetlen
internetszolgaltatojaért. A legjobb ajanlattevo az egyik
legnagyobb tengerentuli halézattulajdonos, a PSINet
volt.

Ti részei maradtatok a cégnek eladas utan?

Az (ij tulajdonos szétvalasztotta a céget. A magan-
uigyfeleket kiszolgalo részleget inter.net néven,
kiilonallé vallalkozasként miikodtette. Az ottani vezetd
kivalasztasa még az én feladatom volt, de utdna nem
volt befolydsom a miikodésre. A vallalati megoldasokra
6sszpontosito Elender pedig PSINet Magyarorszag
néven, de Iényegében véltozatlan formaban élt tovabb.
A vezetést és a csapatot megtartottak, az integracios
szandék a pénziigyre és a miiszaki megoldasokra
korlatozddott.

Parhonap milva felkértek, hogy - a magyar cég
felligyelete mellett - vallaljam el a cég eurépai
lizletfejlesztési alelndki pozicidjat Genfben. Igent
mondtam, onnant6l kezdve allandéan Gton voltam, igy
a két korabbi helyettesemet, Berki Endrét és Graur
Tamast jeloltem ki tars-vezérigazgatoknak, megtartva a
cég elndki pozicidjat.

Mikor és milyen koriilmények kozott meriilt

fel a cég visszavasarlasa? Mi volt a célotok
avisszavasarlassal?

A vasarlas utan nem sokkal kidurrant az internetes
részvények arfolyamat egekbe hajté lufi, a Nasdag-
index egy év alatt 60 szazalékot esett. A korabban
bdséges finanszirozasi forrdsok elapadtak, a haldzatba
és cégvasarlasokba millidrdokat 616 PSINet kilatastalan
helyzetbe keriilt. A kordbban még 120 dollaron jegyzett
részvények par honap alatt 1 dollar ala estek. 2001.
jlniushan a PSINet cs6dvédelmet kért, 2002-ben
pedig szétdarabolva értékesitették a cég részeit.

A szemiink el6tt fiistolt el sokmilliard dollamyi vagyon,
és hullott porba a cég vezetdi altal képviselt
vilagmegvalté ambicio. Az eurdpai menedzsment ennek
tehetetlen szemlélGje volt, az itteni leanyvallalatok jol
teljesitettek, de az lizlet nagy részét az amerikai és
azsiai eszkozok tették ki. Tanulsagos eset volt.

cégérték
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Az M&A ,folyamatos jelen id&”, ugyantigy része
egy vallalkozas stratégiai értékkészletének, mint
ajo termék, vagy a kival¢ sales.

Milyen céget vettetek vissza? Mennyiben volt azonos
az eladott céggel, és mik voltak a kiilonbségek?

Az Elender kivalo allapotban volt, nyereséges
lizletmenettel, stabil és profi csapattal.

A miikodésiinket nem érintette az anyavallalat cs6dje.
Partnert kerestiink a visszavasarlashoz, ez pedig az
akkor mar Bajnai Gordon altal vezetett Wallis lett.
Végiil az eredeti eladasi ar toredékéért sikerdilt
megallapodni 2002-ben az amerikai felszamolokkal a
visszavasarlasrol.

Milyen élményeid maradtak a visszavasarlas
folyamatarol?

Gyors és egyszer(i folyamat volt. A céget mi iranyitottuk,
jol ismertik.

Mi lett a cég késdbbi torténete?

Visszekereszteltiik Elenderre, a Wallis segitségével
tovabb noveltiik, az id6kdzben megerésodott webes
lizletagat kiilon cégbe szerveztiik, vasaroltunk hozza
mas érdekeltségeket, példaul az/ndex.hu akkori
kiadovallalatat. Két év milva egy masik amerikai
cégnek, a Magyarorszagon is m(ikddd, Téré Csaba altal
vezetett Eurowebnek adtuk el a szerzési érték
sokszorosaért.

Ma visszaemlékezve: jo otlet volt eladni, majd
visszavenni a céget?

A cstcson j6 eladni és a mélyponton jo
(vissza)vasarolni, ez pedig nekiink sikeriilt. Nem
mondom, hogy tudatosan terveztik minden
mozzanatat, j0 adag szerencse is kellett hozza.

A eladasi és vételi folyamatokbol, azaz a
tranzakciokbol mik a fo tanulsagok, amiket levontal
magadnak?

Ha harom 6 tanulsagot kellene megneveznem, az

alabbiakat mondanam:

1. Ha tékebevondaskor nem is feltétleniil, de eladasnal
mindenképp érdemes profi tanacsadot
foglalkoztatni. Sokkal tobbet hozhat, mint
amennyibe keriil.

2. Minden tranzakcios szandék sikere a megfeleld
id6zitésen malik.

3. Az M&A (t6kebevonas, akvizicio, befektetés,
kifektetés, részleges vagy teljes exit, visszavasarlas,
szétvalas, dsszeolvadas) ,folyamatos jelen idd”,
ugyanugy része egy vallalkozas stratégiai érték-
készletének, mint a j6 termék, vagy a kivalo sales.
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TARTOSNAK EPITVE -
HAROM EVTIZED UTAN
IS RELEVANS?

TIPIKUS AMERIKAI STILUSBAN iRODOTT A TARTOSNAK
EPITVE CIMU KONYV. EZ A BESTSELLER ESETTANULMANYOK
TOMEGEN KERESZTUL MUTATJA BE, HOGY MI KELL AHHOZ,
HOGY EGY CEG 50, 100 VAGY AKAR 200 EVIG SIKERES
LEGYEN. HARMINC EVVEL A PUBLIKACIO UTAN MEGNEZTUK,
HOGY VAJON TOVABBRA IS IGAZ-E, AMIT ALLITANAK:
MEGTALALTAK A TARTOS ES SIKERES CEGEKET, ES
AZONOSITOTTAK A TITKOS RECEPTJUKET.

A Tartdsnak épitve szerzoi leszamolnak a
vezetd és az otlet dominanciajanak mitoszaval
Jim Collins és Jerry I. Porras tébb bestsellert is irtak a
palyafutasuk soran, ezek egyike a Tartdsnak épitve
(angolul: Built to Last). A kdnyv arra keresi a valaszt,
hogy melyek azok a tényez6k, amelyek egy céget
valdban hosszi tavon sikeressé, ellenéllova, gy
altalaban tartdssa teszik. Sokszor hallhattuk karrieriink
soran, hogy bizony a viziondrius cégeket a vizionarius
vezet6k teszik naggya. Ahhoz, hogy sikeres legyen egy
cég, karizmatikus vezetére, ligynevezett leaderre van
sziikség. A szerz6k amellett érvelnek, hogy ez miért
nincs igy, és az igazan sikeres, akar mar két évszazada
prosperalé cégek titka miért is nem egy vagy néhany
személyen mulik. Amellett érvelnek, hogy bizony a
struktura, a felépités, a rendszer szamit, és nem a
konkrét személy vagy lizenet, esetleg az a bizonyos
vilagraszol6 otlet. A kdnyvnek kiilon érdekessége, hogy
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nem pusztan tulajdonosoknak szél, minden fejezet
végén van egy olyan rész, ahol azt fejti ki, hogy a
struktiira egyéb szerepldi mit tudnak tenni annak
érdekében, hogy a sajat szintjiikon fejlddést vagy
valtozast érjenek el. Igy ez a kdnyv nem pusztan a
kivalasztott keveseknek, cégtulajdonosoknak szél,
hanem mindenkinek, aki dolgozik.

18 vizionarius céget, az aranyérmeseket
hasonlitottak ossze 18 eziist- és bronzérmes
céggel

Ahhoz, hogy megéallapitsak a sikeres cégek jellemz6it,
el6szor talalniuk kellett ilyeneket. Mivel nem akartak a
sajat szubjektiv benyomasaik alapjan ezt megtenni, a
szerzOk a legnagyobb amerikai cégek koziil
kivalasztottak 700-at gy, hogy a lehetd
legreprezentativabb legyen a mintavétel, és ezeknek a
vezérigazgatoit kérték meg, hogy azonositsak azokat a



cégeket, amelyek szerintiik a leginkabb vizionariusak.

A szerz6k kivalogattak a hisz legtobbszor emlitett
céget, majd minden, 1950. utan alapitott céget
kivettek a listabol azért, hogy a hossz( tavi szempontot
er6sitsék. gy maradt 18 cég a tébb mint 500-béf.

Ezek a cégek kozill a legfiatalabbat 1945-ben
alapitottak, a legidésebbet 1812-ben, a median
alapitasi idejiik 1902.

Azért, hogy ne pusztan a trivialis kozos pontokat
azonositsak, hanem azokat a tényezoket, amelyek
kiemelik ezeket a cégeket a tobbiek kozill, Iétrehoztak
egy 6sszehasonlitd csoportot az alabbi szempontok
alapjan: hasonl6 alapitasi évvel rendelkezoket
kerestek, amelyeknek hasonlo a terméke vagy hasonld
piacon versenyeztek. A szerzok ezeken feliil azokbdl a
cégekbdl indultak ki, amelyeket a kivalasztott
vezérigazgatok bar megemlitették, de joval
kevesebbszer, mint a vizionarius cégeket. Végiil, arra
torekedtek a szerzok, hogy az dsszehasonlitd cégek is
sikeresek legyenek, hiszen sikertelen céggel nem lett
volna igazan értelme dsszehasonlitani a vizionarius
cégeket. Azvolt a cél, hogy az aranyérmes cégeket az
eziist- és bronzérmesekkel tudjak dsszehasonlitani. Igy
talaltak mind a 18 vizionarius céghez egy-egy
o0sszehasonlitd céget. Az alabbi listabol nem mindegyik
cég neve lehet ismerds, féleg az dsszehasonlitd
csoportbdl - a cikk végén kitériink az okokra.
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megallapitsak, mi a kiilonbség a vizionarius cégek és az
Osszehasonlitd cégek kozott, részletesen elemezték
mind a 36 tarsasag torténelmét, szervezeti struktirajat,
belsd folyamatait, mindent.

vizionarius cégek

osszehasonlito cégek

3M Norton

American Express Wells Fargo

Boeing McDonnell Douglas
Citicorp Chase Manhattan
Ford GM

General Electric Westinghouse
Hewlett-Packard Texas Instruments
Johnson and Johnson Burroughs

[BM Bristol-Myers Squibb
Marriott Howard Johnson
Merck Pfizer

Motorola Zenith

Nordstrom Melville

Philip Morris RJR Nabisco
Procter & Gamble Colgate

Sony Kenwood

Wal-Mart Ames

Walt Disney Columbia

Miutan azonositottak a vizionarius cégeket, megvizs-
galtak, hogy ezek valdban jobban teljesitenek-e, mint
az 6sszehasonlitd csoport, illetve valdban jobban
teljesitenek-e, mint a piac. Ennek a mérészama az volt,
hogy ha az ember egy dollart befektetett 1926-ban,
akkor mekkorara no a befektetése id6kdzben (ezittal
1990-ig). Az eredmény valdban sokkolo. Latszik az
abran, hogy bar az 6sszehasonlitd cégekbe befektetni
jobb &tlet, mint altalaban a piacba, mert 64 év alatt
dupla akkora vagyont lehetett vele épiteni, de a
vizionarius cégekbe fektetni teljesen mas. Ezekkel kozel
tizen6tszor akkora vagyont lehetett épiteni. Ahhoz, hogy

* A megkeresett vezérigazgatok kevesebb mint negyede valaszolt.

A legkivalobb cégek szaz évig valtozatlanok,

a legfontosabb dolgokhan megis

folyamatosan valtoznak

A legfontosabb lizenetet egy metaforaként fogalmaztak
meg a szerzok: nem az id6t kell tudni megmondani,
hanem 6rat kell tudni épiteni, mert akkor ez az 6ra
barmikor meg fogja tudni mondani az id6t. Ha ezt
cégekre értelmezziik, akkor nem egy fontos 6tlet, piac,
személy vagy termék koré kell épiteni a rendszert,
hanem egy olyan id6tallé rendszert kell épiteni, amelyik
szisztematikusan ki tudja termelni magabdl a j6
Otleteket, a megfeleld piaci stratégiat, a kelléen
motivalé és példamutatd vezetoket és a sikeres
termékeket. A f6 kérdés az, hogyan lehet ezt a rendszert
kiépiteni... és nos, a valasz az, hogy sokféleképpen. De
persze azért van konkrét valasz is. A szerz6k szerint a
leginkabb Iényeges egy megfelel struktirahoz, hogy a
cégnek legyen egy konkrét ideoldgiai alapja. Egy valami
olyan, mindent athaté szemlélet, ami révid tavon is és
hossz( tavon is igaz, és amellyel azonosulni lehet. Ez
nem tud j6 vagy rossz lenni, hiszen a Philip Morrisnak is
van mindent athato ideoldgidja, tobbek kozott az egyén
valasztasi szabadsaghoz val6 joga. Ez az ideoldgia
barmi lehet, mindaddig, amig ez athatja az egész
szervezetet. Erre rengeteg példat hoznak a szerzok -
érdemes elolvasni. Erdekes, hogy nem tudtak egy
konkrét ideol6giat vagy egy tipikusan megjelend példat
mondani, hiszen annyira kiildnb6zéek a vizionarius
cégek egymastol, hogy kiildnben nem is tudnanak azok
lenni, ha hasonlitananak egymasra. Ami viszont biztos,
hogy ez az ideoldgia nem a profitrél szél, a
vagyonndvekedésrdl (persze nem vettek bele
vagyonkezel6 cégeket a listaba), és tobb olyan példa is
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volt arrél, hogy az ideoldgia a profitmaximalizalassal
ellentétes dontésekre vezette a vizionarius cégeket -
ami paradox médon hossz( tdvon mégis jelentdsen
megnavelte a profitot.

A mindent athatd ideoldgia csak nagyon ritkan
valtozhat - ennek akar szaz évig is meg kell, hogy alljaa
helyét. Viszont ekdzben a cégeknek folyamatosan
torekedniiik kell a valtozasra, a fejlédésre, a jobba
valasra. Ehhez hajmeresztd célokat kell tudni kitiizni.
Ezeknek a céloknak kockazatosnak, de technikailag
elérhetoknek kell lenniiik, még ha nehezen is vagy akar
a csodaval hataros madon, de elérhetdnek. Ahhoz,
hogy ezeket a hajmereszt6 célokat elérhessék,
elképesztden elkdtelezett, szinte mar szekta jellegli
kozosségnek kell kialakulnia a szervezeten belill.

A szerz6k a konyv soran példak soraval allnak eld, hogy
melyik cég milyen hajmeresztd célt tliz6tt ki, azokat
hogy érte el, illetve milyen szekta jellegli kdrnyezetet
épitettek ki az adott cégeken beliil.

A fentieken tdl tovabbi kritikus szemléletbeli tényezoket
sorolnak fel, illetve konkrét tippeket is adnak arra,
hogyan is épithetjiik meg a sajat ,0rankat”, amely
tokéletesen tudja megmondani az id6t, vagy hogyan
tudjuk a sajat szervezetiinket a sajat szintiinkon jobba
tenni. Kitémek arra, hogyan vagjunk bele tletekbe,
milyen vezet6ket érdemes valasztani, hogyan érdemes
értékelni a sikereinket. A kdnyv amellett, hogy konkrét
tudast is kdzol, nagyon érdekes és meggy6z6, az
amerikai vallalati kultra torténelmébe is észrevétleniil
betekintést nyeriink. A konyv elolvasasa soran
beleleshetiink a legnagyobb amerikai vezetdk fejébe,
hogy amikor nehéz dilemmakkal szembesiiltek, akkor
mi alapjan hoztak dontéseket.

“Tulglési torzitas az, amikor a mintaba nem keriilnek be a mintavételezés
sorén a tézsdén mar nem Iéve cégek. Tehat példaul az RIR Nabisco a fenti
abra készitése soran mar nem létezett, viszont 1972-ben még igen.
Amennyiben teh4t az 1 dollar egy részét az RIR Nabiscoba is befektettiik
volna, akkor a csédbemenetel okan a befektetésiink RIR Nabisco-ra esd részét
elvesztettiik volna, és igy a végsé eredmény is romlik. Az abra tehat az
dsszehasonlitd csoportndl feliilbecstili a tényleges megtériilést.

A kényv iizenete méig érvényesnek tiinik,
hiszen a vizionarius cégek vizionariusak is
maradtak

Bér a konyv 1994-ben irddott, ma is érvényesnek tlinik
az alapvetd iizenete. Azok a cégek, amelyeket a szerz6k
azonositottak, mint vizionariusak, maig jobb
befektetésnek bizonyultak, mint a sima piaci index vagy
az dsszehasonlitd csoport.

Megvizsgaltuk az arfolyamokat az elérheté adatbazisok
alapjan, és bar nem tudtunk visszamenni addig, mint a
konyv szerz0i, csak a 70-es évekig, de igy is latvanyos
az eredmény. Ha valaki a viziondrius vagy
osszehasonlitd cégekbe, esetleg a piacba fektetett 1
dollart 1972. jlnius 1-jén, akkor 2020. marcius 30-an
rendre 130.9, 24.7, és 23.4 dollar vagyona lett volna.

Fontos informacid, hogy a piaci adatok nélkiil is tetten
érhet6 a killonbség a két csoport kdzott. A konyv
megirdsa 6ta ugyanis, mig a vizionarius csoportbol
egyik cég sem keriilt kivezetésre tartdsan a tézsdérél,
addig az 6sszehasonlitd csoportbdl hat darab megsziint
mikodni, és kettGt felvasaroltak (mind a kett6t a
vizionarius csoportbol). Igy, amennyiben kikorrigalnank
a fenti adatokbdl a tiilélési torzitas’ hatasait, akkor még
er6sebb lenne a kontraszt a vizionarius és az
osszehasonlitd cégek kozott.

Erdemes elolvasni - tudoméanyosabb,

mint amilyennek elsére tiinik

Javasoljuk a kdnyv elolvasasat, mert amellett, hogy
hasznos tudas birtokaba keriilhetiink, kozben rendkiviil
szérakoztato is. A szerzok rengeteg példan keresztill
alaposan bemutatjak minden szempont mogottes
logikajat, mar csak azért is megérheti elolvasni, hogy
megértsiik a hires GE vezetoképzo hatterét, vagy a
Merck altal kifejlesztett, majd ingyen osztogatott oltas
hossz( tava hatasait, esetleg hogyan vélt a Boeing
abszolt piacvezet6vé. Bar lesznek olvasok, akik
szamara kicsit tdl terjengdsnek, tilsdgosan narrativnak
tlinhet a Tartdsnak épitve, a konyv végén tobb mint 80
oldalon keresztiil taglaljak a szerz6k a hat éven at tartd
kutatasuk dilemmait, a forrasokat és a konkrét
elemzéseiket, amelyek konklizidit a térzsszovegben
felvillantottak. Ahhoz, hogy a kdvetkeztetéseik mellett
tudjanak érvelni, valdban sok konkrét esetet kell
bemutatni. A kdnyv tehat alapos és atgondolt
kutatason alapszik, és mint ahogy lathattuk, a szerzék
altal vizionariusnak cimkézett cégek legutobbi,
majdnem Gtven éves teljesitményét, ezeket valéban
tartosnak épitették.




Interju dr. Béres Gyorgy alapitéval

A KASTELYPARK
KLINIKA

A KASTELYPARK KLINIKA ORSZAGSZERTE ISMERT INTEZMENY ES
NEMZETKOZILEG ELISMERT SZAKMAI MUHELY. FO PROFILJA A
SPORTSEBESZET, PROTETIKA, ILLETVE EGYEB VEGTAGSEBESZET, DE TOBB
KULONLEGESNEK TEKINTHETO BEAVATKOZAST IS VEGEZ. EVENTE,
TERVSZERUEN BOVITIK SZAKMAI TEVEKENYSEGUK KORET, KOVETIK A
SZAKIRODALOM ALTAL LEGEREDMENYESEBBNEK MINOSITETT MODSZEREK
VALTOZASAIT. A KLINIKA AZ OLIMPIARA KESZULO KERET, A HAZAI ES
NEMZETKOZI ELSPORT ES SZABADIDOSPORT EGYIK KIJELOLT ELLATO
HELYE, AKKREDITALT SPORTSZAKORVOSKEPZO HELY ES TOBB EGYETEM
GYOGYTORNASZ KEPZESENEK UGYANCSAK AKKREDITALT HELYE.
MARKETINGTEVEKENYSEG NELKUL IS TOBB MINT OTVEN ORSZAG
ALLAMPOLGARAT OPERALTAK AZ ELMULT TIZENOT EVBEN.

Dr. Béres Gydrgyot, a klinika alapit tulajdonosat, 1995-ben a BMKKI Mozgasszervi Sebészetének
egyben féigazgatojat kérdeztiik az elmult napokban fejlesztésére kaptam megbizast. Ez a tevékenység
sikerrel zarult tranzakcidja kapcsan. nyolc év alatt kindtte a kdrhazban rendelkezésiinkre
allo teriiletet, miitékapacitast, ezért a BMMK és kdztem
Mi adta a motivaciot 2003-ban egy sajat intézmény megallapodas sziiletett, melynek értelmében
létrehozasahoz? maganer6bdl Iétrehozott ,szatellit” ellatohellyel
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bovitjlik a végtagsebészeti tevékenység lehetéségeit.
A megallapodas a BMKKI tavlati fejlesztési tervében is
szerepelt, és az akkori belligyminiszter is aldirta.

A megallapodas értelmében Magyarorszagon elséként
egy érdekes modell keriilt kialakitasra: a BMKKI
finanszirozott 4gyakat és kapacitast helyezett ki egy
olyan Iétesitménybe, amely nem kdzpénzbdl valdsult
meg, és a tulajdonosa is magan gazdasagi tarsulas.
Magas szinvonalli és kiemelkedden jol felszerelt
magankorhaz keletkezett - kozfeladat ellatasra.

Kiilfoldi tapasztalatok alapjan megvaldsitottuk azt a
rendszert, melyben az orvosok miitétb6l szarmazo
jovedelmének 100%-at a munkahely fizeti ki, ezért az
érdekeltség meghatarozd eleme a miitéti szdm, és nem
a betegvalasztas, mas megkozelitésben a halapénz.

A Kastélypark Klinika felépiilt, a szerz6dés érvénybe
Iépett, a terv megvaldsult. Kés6bb korhazdsszevonas
miatt ez a szerz6dés megsziint, ennek ellenére a
Kastélypark Klinika a mai napig tdbbségében
kozfeladatot lat el.

Mik voltak a legnagyobb kihivasok a kozel két
évtized soran, és mire a legbiiszkébb?

Jaratlan aton kellett Iépkedniink, ez nem volt kdnnyd.
Alegnagyobb nehézség a szakmai kdrnyezet
ellenallasa volt, az OEP-finanszirozott 4gyak
megszerzése és az ismeretlen Gt aktudlis kihivasai
voltak. Ha sorrendbe kell allitani, hogy mire vagyok
legbiiszkébb, els6ként a munkacsoport teljesitményét

emelem ki. Minden nap megtiszteltetésnek érzem,
hogy olyan szakemberek csatlakoztak hozzank, akik
felkésziiltségiik, munkastilusuk, munkabirasuk, emberi
tartasuk alapjan kiemelkedd erét képviselnek.
Mésodsorban biiszke vagyok arra, hogy a szakma
elfogadta a fejlesztés idején még szokatlan torekvést,
amely jelenleg is az alapkoviink: egy magankodrhaz is
hasznos része a kozfeladat ellatasnak. Megjegyzem,
hogy a 15%-0s tulajdonostarsunk, a Letét Kft. tiz évvel
ezel6tti csatlakozadsa meghatarozo tényez6 volt.

Miket lat a mai magyar egészségiigy elott allo
legfontosabb feladatoknak?

Afinanszirozasi kérdések megoldasat. Els6ként azt
emliteném, hogy a teljesitményfinanszirozasnak fontos
része a folyamatos, értékkoveto finanszirozasi
kodkarbantartas, amelynek alapja a szoros
egylittm(ikodés a Szakmai Kollégiumok, a gazdasagi
szakemberek kozott, igy segitve a finanszirozo
munkajat. Fontos lenne kezelni az amortizacio
koltségeit, a technikai fejlédéssel jaré aremelést, és
ezeket rendszerszeriien kezelni a gazdasagi tervezés
soran. Végiil, de nem utolsésorban, szektorsemlegesen
kellene kezelni a kozfeladatot ellatd |étesitmények
redlis bérfejlesztését. Megfeleld, realis bérpolitikaval az
egészségipari dolgozok létszama stabilizalhato
lehetne. A maganszolgaltatok a munkavallalok
bérigényét, a bekeriilés koltségeit, a |étesitmény és a
m(iszerek amortizaciot bearazzak, gazdasagi erejiik
szerint, deficit nélkiil kezelik. A munkaeréhiany,

A VEVO SZEMEVEL

Koka Janos, a Doktor24 Medicina Zrt. elndke és a
cégesoport egyik tulajdonosa arrél, miért éppen a
Kastélypark Klinikat valasztottak:

Béres professzor (r vitathatatlanul a legnagyobb nevi
orvosok egyike Magyarorszagon. Nem csak sebészi,
hanem intézmény- és iskolaalkotd képességei is
kiemelkeddek.

Az éltala alapitott, és feleségével, Béres-Muszka
Ibolyaval kézosen miikddtetett Kastélypark Klinika
egyszerre tudott szakmailag es izletileg is sikeres lenni.
A'legkivalobb ortopéd sebészek csatlakoztak a
csapathoz, a klinika pedig nemzetkozileg is hirnevet
szerzett, megkeriilhetetlen ortopédiai centrumma valt.
Ekdzben a betegek es a miitétek szama folyamatosan
nétt, a koz- es maganfinanszirozashan egyarant. A tatai
épiiletet kin6tték, 4j, budapesti kérhazban,
rehabilitacios kozpontban gondolkodtak, (i
szolgaltatasok bevezetésén dolgoztak. Ekkor dontottek
(gy a tulajdonosok, hogy immar nem csaladi
vallalkozasként vagnanak neki a kovetkezo fejezetnek.
Egyszerre szerették volna egy értékesitéssel lezami ezt
a sikeres idészakot, és olyan partnert talalni, ahol a
tervezett fejlesztések megvaldsulhatnak, és ahol Béres
doktor vezetésével egy sokkal nagyobb rendszer
szolgalhatja ki a pacienseket.

A Doktor24 ekdzben komoly ugrast tervezett. Lancz
Rébert vezérigazgato és felesége, Lancz lldiko
vezérigazgato-helyettes vezetésével, 10 milli6 eurds
t6kebevonassal akartunk a magyar egészségligyi piaci
konszolidacio élére allni, és a terveink kozott egy
mozgasszervi centrum is szerepelt.

A két folyamat id6ben 6sszeért. Fontos volt, hogy az
ajanlatunkat a szamok mellett stratégiai szempontbol
is értékelte a Béres csalad. Kozosen vallott értékek
menten terveztiik a fejlesztéseket, a tulajdonos
hazasparral hamar megtalaltuk a kdzos hangot.

A részletes megallapodas kimunkalasaban a
Kastélypark Klinika kisebbségi befektet6jének
képviseldje, Rutai Istvan mellett a Concorde-IMAP
profi csapata is hatékony segitségnek bizonyult.

Erdekes epizddja a torténetnek, hogy a Doktor24-nél
mi magunk is a Concorde MB Partners tanacsadé
céget valasztottuk a tékebevonasi folyamatunk
menedzselésére, de 6k ezt - a nyilvanvald érdek-
konfliktus okén - nem tudtak elvallalni. A sziikségbdl
erényt kovacsoltunk: nem masik tanacsado céget
kerestiink, hanem Sarlds Baldzs személyében
nagyszer(i M&A szakembert igazoltunk a cégcsoportba,
aki - amellett, hogy sikerrel vitte végig a tokebevonasi
és befektetési folyamatokat - ma a Doktor24
fels6vezetésének fontos tagja.



valamint a kifizetetlen szallitdi kovetelések elsdsorban
az allami szolgéltatokat érintik, elsdsorban azért, mert
a pénziigyi konszolidaciéra eddig minden évben
szamithattak. Ertékelésem szerint a legfontosabb a
stabil gazdalkodas, miikddtetés, melynek feltétele a
Magyarorszagon képzett, de kiilféldon dolgozo
szakemberek hazahivasa.

Tobb olyan orvos is dolgozik a klinikan, akiket
kiilfoldrdl sikeriilt ,,hazacsabitani”. Lehet ezen az
uton tovabbi eredményeket elérni?

Hazatérd, kiemelkedden felkésziilt orvosok szamara is
élhetd lehet a magyar egészségligy, erre példa a
Kastélypark Klinika. Megfelel6 munkafeltételek,
jovedelem esetén elsdsorban a csaladok hazatérésére
latok lehetdséget. Olyan csaladokrdl beszélek, ahol a
szlilok elkotelezettek abban, hogy gyerekeiket magyar
kultiraban akarjak nevelni. Az érdekl6ddk ndvekv
szama azt mutatja, hogy a hazatérés kulcskérdéseit
megoldani csak itthon lehet, és akkor a vissza-
vandorlas er6sodik.

A klinika egyike azon kevés egészségiigyi
intézményeknek Magyarorszagon, amely vegyes
finanszirozasi formaban miikodik. Hogyan latja
ennek a modellnek a miiltjat és jovojét?

A Kastélypark Klinika - felvett betegekre vetitve - 95%-
ban kozfeladatot |at el. Ez azt jelenti, mi arra
rendezkedtlink be, hogy az &llami kérhazakhoz hasonld
keretbdl gazdalkodjunk. A leglényegesebb tényezo a
halapénz kezelése: rendszeriinkben a betegek
tobbletkoltsége az ligynevezett ,,emelt szint(i
szolgaltatas” dija, amely jelenleg naponta 30.000
forint. Ezt a bevétel az egyik forrdsa az orvosok
megfeleld dijazasanak. Toreksziink arra, hogy egy
beteg se tartdzkodjék nalunk hosszabb ideig, mint
amennyi feltétlenil sziikséges, mert a sebészeti
aktivitas igy optimalizalhat6, masfeldl a betegeknek is
érdeke a rovid apolas. Miitéteink 65%-a nagy miitét,
ennek ellenére az atlagos apolasi napok szama alig
tobb mint két nap. Természetesen a ritkan el6forduld
szovédmény miatt hosszabb ideig kezelt, illetve
szakmai okbol a posztoperativ szakban visszavett
betegek ellatasaval kapcsolatos pénziigyi terhet mi
vallaljuk. Ennek a rendszernek az elénye a gazdasagi
atlathatosag és az egészségiigy kiemelése a
sziirkegazdasaghol.

Miért dontott a klinika értékesitése mellett?

A Kastélypark Klinika 85%-ban csaladi vallalkozas volt.
Mivel gyerekeink mas érdeklédésliek, ez a csaladi
vallalkozas nem lett tobbgeneracios.

Az épiilet a tulajdonukban maradt, de a Kastélypark
Klinika Egészségligyi Kft. értékesitésre keriilt. Masik
dontési tényezo az életkorom volt. Annak ellenére,
hogy a mlitéti aktivitisomat még nem csékkentettem,
és - amennyiben egészséges maradok - a kdvetkezd
harom évben nem tervezek valtoztatast. A Kastélypark
Klinika eddigi tulajdonosainak szandéka és
kotelessége, hogy a markanév jovéjérdl gondoskodjon.
Véllalkozasunkat mindannyian életiink értékes
részének tekintjiik. Ez nekiink ugyanolyan fontos, mint
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a gyerekeink jovoje. A munkatarsaimért is felelés
vagyok.

Mik voltak a tranzakcios folyamat legfontosabb
tanulsagai?

Ez a folyamat specidlis tudast, tapasztalatot igényel.
Az alapito, aki szeretettel, szenvedéllyel gondol az
életmiivére, az értékesitésben nydjtando segitség
nélkiil hibazhat. Az eladénak a legfontosabb feladata,
hogy hatarozott, j6| megfogalmazott elképzelése legyen
a cég tovabbi miikddésérdl, valamint arrél, hogy mit
szeretne elémi. Ez az alapja annak, hogy a targyalasok
soran megfeleld racionalitassal és rugalmassaggal
kovesse a folyamatot. A tobbi a szakemberek dolga.

A Concorde jo és eredményes partneriink volt.

Vezetdoként a tovabbiakban is tamogatja a
Doktor24-et. Hogyan tekint az egyiittmiikodésre?
Mit szeretne megvalositani ebben az iddszakban?
Az eladas soran két fontos tényezdt emelnék ki. Az
egyik: olyan vevét talalni, melynek érdeke, hogy a
Kastélypark Klinika tovabb fejlédjon, biztonsagban
legyen, és a szellemiséget tovabb vigye. A masik:
lehet6séget kaptunk arra, hogy a Kastélypark Klinika
alomba ill6 budapesti telephellyel béviiljon, és ennek
az (j egységnek a szakmai fejlesztésében
kulcsszerepet kaptam.

Csaknem 73 évesen izgalmas kihivasnak tekintem azt
a fejlesztést, mely a Kastélypark Klinika jelenleg
megkozelitéen 2400-as évi miitétszamat minimum
duplajara noveljiik. Praxiscsoportunk a budapesti
telephely megnyilasa utan 18, egytdl egyik
kiemelkedden felkésziilt ortopéd és 10 altatdorvosra
béviil. Szakmai mihelylink tovabb erdsddik. Ez az (ij
feladat nekem szellemi kihivast és a szakmai palyam
lezarasa el6tt szerethetd célt jelent.
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Portfolio.hu konferencidn adott el6 a CMBP

TUDATOS FELKESZULES
A GENERACIOVALTASRA

A PORTFOLIO.HU ES A HIVENTURES KOZ0S SZERVEZESU, ,TUDATOS
FELKESZULES A GENERACIOVALTASRA” CIMU ONLINE KONFERENCIAJAN
ELOADOKENT VETT RESZT A CMBP. AZ ELOADOK KOZOTT JELEN VOLTAK A
HITEL- ES TOKEOLDALI FINANSZIROZOK, A TEMAT KUTATO INTEZETEK
VEZETOI, ILLETVE CEGEKET AKTIVAN AKVIRALO IPARAGI SZEREPLOK.

A MEGHIVOTTAK ARRA KERESTEK A VALASZT, HOGY HOL ALL A HAZAI KKV-K
GENERACIOVALTAS-UGYE, ES HOGY JELEN GAZDASAGI KORULMENYEK
KOzOTT MILYEN FELTETELEK MELLETT TUDNAK MEGVALOSULNI

CSALADI/KULSOS GENERACIOVALTASOK.

Jovore, veletek, ugyanitt...

A konferencia egyik el6addja viccesen megjegyezte: egy
év miulva pontosan ugyanerr6l a témarol fogunk
vitatkozni. Ugyanugy el fogjuk mondani, hogy a téma
nemzetgazdasagi jelentdse kiemelkedd, és egyes
csaladok esetében a generacidvaltas hlisba vago
kérdés. Mégis, azt fogjuk latni, hogy a csaladon beliili
generaciovaltasok sikeressége tovabbra is igen
alacsony, illetve, hogy nincs elég generaciévalt piaci
tranzakcio. Az egyetlen valtozas az lesz, hogy az alapitd
tulajdonosok életkora Gjabb egy évet nd, és atlagosan
megkozeliti mar a hetven évet.

Esvaldban... bar az elmlt évek soran megvaldsultak
sikeres generaciovaltasok mind csaladokon beliil, mind
cégeladasok keretében, mégis, ezek szama messze
elmaradt attdl a szintt6l, amely sziikséges lenne ahhoz,
hogy a rendszervaltas soran privatizalt vagy ezt kdvetéen
frissen alapitott, még mindig elsésorban az alapito(k)
altal tulajdonolt és iranyitott cégek generacidvaltasi
problémaja megoldddjon. A CMBP sajat elemzései
szerint 2-300 jelentds méretli cégnek kéne a kdvetkezd
3-5 évben gazdat cserélnie. Ha a valamivel kisebb
méret(i cégeket is bevonjuk az elemzési kbrbe, gy ez a
szam gyorsan ezres nagysagrend( lesz.



A generacidvaltas lehetséges iranyainak vizsgalatakor a
konferencia-el6adasokat koveté panelbeszélgetés
résztvevéi egyetértettek abban, hogy nem csak akkor
tekinthetd sikeresnek generacidvaltas, ha csaladon
beliil a fiatalabb korosztaly atveszi a cég operativ
mikodtetését, hanem akkor is, ha a cég értékesités
keretében hozzaért6 (j tulajdonosok kezébe keriil, mig a
csaladnal a cégért kapott ellenérték keretében
megmarad az érték, amit az alapitd felépitett az elmilt
évtizedekben. A csaladon beliili at6rokités kockazata a
hazai és nemzetkozi példak alapjan is igen magas,
csupan az esetek 30%-aban tekinthetd sikeresnek a
valtas. llletve egy csaladon beliili atadas sok csalad
életében nem is valddi lehetdség a képességeiben és
elkotelezettségében megfelel utdd hidnya miatt.

A csaladon beliili atorokitésnek azonban j6 alternativaja
a kiils6 fél bevonasaval megyvaldsuld generacidvaltas,
melynek tipikus forméaja lehet a cég teljes vagy részleges
piaci értékesitése. A kiilsos féllel megvaldsitott
generaciovaltas természetesen szintén 6sszetett és
iddigényes folyamat. Ezzel egyiitt megfeleld felkésziilés
és a ,hazi feladat” felel6sségteljes elvégzése esetén jo
lehetéség arra, hogy minden érintett - az alapitd, a
alapité csaladja, a kollégak, az ligyfelek, a beszallitd
partnerek stb. - szamara megdrzésre vagy novelésre
keriiljon az eddig teremtett érték.

Pedig ennek nem keéne igy torténnie... a kiilso
feltételek tovabbra is adottak.

Egyetértés volt a konferencia el6adéi kozott, hogy a
generaciovaltashoz sziikséges legfontosabb kiils6
feltételek tovabbra is alapvetéen adottak, s6t
kedvezének mondhatok. A szabalyozasi kdryezet
Osszességében rendezett, a sziikséges hitelek
elérhetbek, a tékeoldali befektetok keresik a
lehetdségeket, a tranzakciokat timogato infrastruktira
pedig mostanara megfeleléen kiépiilt Magyarorszagon.
Elérhet6k tranzakcios tanacsadok, megfeleléen
specializalt jogaszok, a felkésziilést segitd lizleti és
stratégiai tanacsadok és a tulajdonosokat az atmeneti
id6szakban tamogatd coachok.

Az emlitett legfontosabb elemek kdziil most két elem -
a hitelezési és tékeoldali tarsbefektetdk keriilnek
részletesebben bemutatasra.

Hitelezési oldal: Talan egyesek szamara varatlan lehet,
de jelen bizonytalan és nem kimondottan pozitiv
gazdasagi helyzet kozepette is kimondottan kedvez6
tovabbra is a hitelagi finanszirozasi kormyezet vallalat-
adasvételi tranzakcid lebonyolitdsahoz. A bevezetett
NHP Hajra hiteleknek kdszonhet6en - melyek cégvasar-
lasra is fordithatok - az egyes bankok cégadasvételi
hitelezési étvagya tovabbra is fennmaradt. Bar a
kamatkérnyezet természetesen dinamikusan valtozik,
mindazonaltal jelen cikk megirasakor futd tranzakciok
esetében 5-7 éves akvizicios hitelek esetében akar
3-4% koriili fix kamatok is elérheték voltak, mely
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feltételek egy stabilan m(ikod6 céget érint6 tranzakcios
esetén redlisan kigazdalkodhatok.

Tdkeoldali tarshefektetd: A banki hitelek
kiegészitéseként, a tékeoldali finanszirozas
megteremtéséhez tud a Hiventures KKVPRO alapja
tdmogatast ny(jtani alapvetden olyan esetekben, ahol a
csaladon beliili atadas nem megoldott. A finanszirozasi
konstrukcio fbb elemei a kdvetkezok:

e tipikusan 50 millié és 3 millird forint kozotti
befektetés kisebbségi lizletrészért cserében,

e zartvégi befektetés, azaz a befektetonek lehetdsége
van a Hiventures kisebbségi iizletrészének
visszavasarlasara,

o jellemzo futamid6 2-10 év, minimum 10% éves
hozamelvaras mellett,

¢ preferaltan 30% 6nerd, de ennek mértéke
ligyleteként eltérd.

Ezzel azinstrumentummal szamos KKV, illetve kiilsd,
belsé vezetd szamara (MBI/MBO) szamara nyilik meg a
lehetéség, hogy generacidvaltasi projektet valdsitson
meg.

Egy példan érzékeltetve: vegyiink egy vallalatot évi

200 mFt koriili EBITDA-termeléssel. Az cég vezetésében
részt vevé menedzser és az alapitd tulajdonos meg-
egyeznek, hogy megvaldsitanak egy generaciovaltast, és
a vezet0 tulajdonrészt vasarol a tarsasagban (MBO
tranzakcid). Tipikus arazas (4,5-0s szorzd) mellett a
finanszirozasi struktira a kovetkez6 lehetne: az eladé a
tranzakcio zarasakor 600 mFt-ot kap kézhez, a maradék
300 mFt vételaratidében elcsisztatva 2-3 év alatt
kapja meg. A 600 mFt harom forrashél szarmazik:

420 mFt bankhitel, 120 mFt Hiventures tokebefektetés,
60 mFt dnerd a menedzser altal.

A fenti példabdl remélhetdleg kitlinik: egy generacio-
valtasi projekt megvaldsitdsa nem egy nagyon sz(ik kor
lizleti lehetdsége csupan. Amennyiben van egy elszant
eladd/atado, egy felkésziilt vevd/atvevo és egy
értelmezhetd, stabil miikodésii cég, ligy adottak a
feltételek egy sikeres cégértékesités/generaciovaltas
lebonyolitdsahoz.




KULFOLDIEK

RESZESEDESSZERZESENEK
KORLATOZASA -
ORDOGTOL VALO?

A VESZELYHELYZETRE TEKINTETTEL MAJUS VEGEN A KORMANY
KORLATOZTA A KULFOLDIEK LEHETOSEGET ARRA, HOGY MAGYAR .
TARSASAGOKBAN RESZESEDEST SZEREZZENEK. AZOTA A SZABALYOZAS
TORVENYI SZINTRE EMELKEDETT - FUGGETLENUL ATTOL, HOGY IDOKOZBEN
A VESZELYHELYZET VEGET ERT. FELMERUL A KERDES, VALOBAN EGYEDI ES
PELDA NELKULI A MAGYAR SZABALYOZAS, VAGY TENYLEGESEN CSAK MAS
UNIOS MINTAT VETTUNK AT?

A magyar szahaly diéhéjhan elérd) részesedést szerez, ligy a részesedésszerzést
koteles az innovacidért és technologiaért felelds

A méajusban hatalyba Iépett (és jelen allapot szerint az miniszternek bejelenteni. A miniszter a

év végéig érvényben marado) szabalyok szerint, részesedésszerzést vagy tudomasul veszi, vagy

amennyiben egy kiilfoldi (azaz Eurépai Union kiviili) megtiltja azt. Tilt6 hatarozatra az allamérdek, a

személy egy stratégiai agazatban miikodé magyar kozbiztonsag, a kozrend sérelme vagy veszélyeztetése

tarsasagban legalabb 10%-os (és 1 millié eurd értéket adhat okot.




A fentieket a rendelet (és késébb a tdrvény) szamos
tobbletszaballyal egészitette ki. igy példaul a 10%-0s
részesedésszerzésen tilmenden be kell jelenteni a 15
és a 20%-0s részesedésszerzést is. 50%-0s részesedés
elérése esetén pedig a bejelentési kotelezettség az
Eurdpai Unidhol érkez6 befektetbket is érinti,
fliggetlendl attdl, hogy a részesedésszerzésre
kozvetlenll vagy kdzvetetten kerlil-e sor. A szoveg
homalyosan fogalmaz a tekintetben, hogy mely
iparagak mindsiilnek stratégiainak. Igy egyértelmiien
stratégiai az energiai, a kdzlekedési és a
kommunikacios agazat, de ez a kategdria az Eurépai
Uni6 egy rendeletére vald hivatkozassal rendkiviil tagra
nyilik Ki.

Részesedéskorlatozas a hatarokon tul

A magyar jogszabaly abban a tekintetben semmi esetre
sem mindsithetd egyedinek, hogy kiilféldiek
részesedésszerzésének korlatozasara - a
jarvanyhelyzet 6ta, de sokszor azt megeldzéen is -
szamos eurdpai unids orszagban sor keriilt. igy példaul
a kozép-kelet-eurdpai orszagok koziil Lengyelorszag
aprilis 21-én vezetett be engedélyeztetési
kotelezettséget kiilfoldiek részesedésszerzésére.
Korabban is |étezett tulajdonszerzési korlatozas
Franciaorszaghan, amelyet aprilis 29-én
kiszélesitettek: a bejelentési kiiszobot levitték 25%-rol
10%-ra, valamint azt kiterjesztették a biotechnoldgiai
agazatra is. Mar a jarvanyhelyzetet megel6z6en létezett
hasonl6 szabalyozas Németorszagban is, amely
kibvitésre keriilt az elmilt két hénapban. Uj
tulajdonszerzési korlatozasokat Iéptettek életbe ezen
tllmenden, tébbek kozott, Spanyolorszagban is.

Az Unidn beliil a legkomolyabb részesedésszerzési
korlatozas Olaszorszagban van hatalyban. Mig itt mar
2012-ben bevezettek tulajdonszerzési korlatozasokat
harmadik orszagokbol érkez6 befektet6k szamara,
addig a jarvany kitorését kovetéen fokozatosan
tagitottak az olasz kormany jogkoreit. igy a
részesedésszerzés megtiltasan til az olasz hatésagok
részesedést is szerezhetnek a stratégiainak mindsiil
tarsasagokban, s6t bizonyos hatarozatok egyoldal(
meghozatalara is jogosultak lehetnek. Eltéréen
tovabba a tdbhi EU-orszag szabalyozasatol, az olasz
szabalyozas korlatozza az Eurdpai Unid tobbi
orszagahol érkez6 befektetéseket is, hazankhoz
hasonldan, ez év végéig.
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Régids 0sszehasonlitdsban a szabdlyaink
mindenképpen a legszigortibbak, ami a
kozép-kelet-eurdpai tékebefektetésekért vald
harcban versenyhatranyt jelent. Eurdpai
Osszevetésben pedig — az olasz mellett - csak
a magyar szabdlyrendszerben jelenik meg a
mas unids orszagokbdl érkezo befektetésekre
vonatkozo korlatozas.

Akkor most milyenek is a mi szabalyaink?

Bar lathatdan tdbb eurdpai orszag is bevezetett
tulajdonszerzési korlatozasokat, megéallapithato, hogy -
az olasz mellett - a magyar szabalyok biztositjak a
legkomolyabb hataskoroket a felvasarlasi
tranzakciokba torténo allami beavatkozasra. Kérdés
ugyanakkor, hogy érdemes-e hazankat egy olyan
orszaggal 6sszehasonlitani, amely mind gazdasagi
fejlettségében, mind pedig a jarvanyhelyzet
megszenvedésében messze el6ttiink jar.

Régios dsszehasonlitdshan a szabalyaink
mindenképpen a legszigoriibbak, ami a kdzép-kelet-
eurépai tokebefektetésekért vald harchan
versenyhatranyt jelent. Eurdpai 6sszevetésben pedig -
az olasz mellett - csak a magyar szabalyrendszerben
jelenik meg a mas unids orszagokhol érkez6
befektetésekre vonatkozo korlatozas. Ez - a hatranyos
megkiilonboztetés tilalmatol kezdve a téke szabad
mozgasan keresztiil - mindkét orszagban komoly EU-
jogi aggalyokat vet fel.

De talan a legnagyobb kérdés a hatésagaink
engedélykérelmekhez valé hozzaallasa lesz.

A vallalatfelvasarlasi piac szerepléit megnyugtatna, ha
az olasz mintahoz hasonl6an a magyar minisztérium is
csak szlik kbriien avatkozna bele a tranzakciokba, és
csak akkor, ha a részesedésszerzés a stratégiai
allamérdekeket valéban sérti. Marpedig az el6zetes
politikai nyilatkozatok egyel6re nem ezt sejtetik.
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A VAGYONKEZELO

A legutébbi alkalommal a vagyonrendel6t jartuk korbe, és 6t a bizalmi
vagyonkezelés (a tovabbiakban: bvk.) ,uraként” jellemeztik. Most a vagyon-
kezel&t mutatjuk be, akit nyugodtan jellemezhetiink Gigy, mint a bvk. motorja. 0
ugyanis a bvk. kozponti alakja, aki a jogszabalyok és a bizalmi vagyonkezelési
szerz@dés altal megszabott kotott palydn ugyan, de folyamatosan mozgatja a
szdalakat. Jon-megy, intézkedik, értesit, nyilatkoztat, be- és elszamoltat,
hasznosit, gyarapit vagy csak konzerval, befektet, portféliot kezel, szamlaz,
bevételeket kollektal, kdltségeket rendez, vagyont ad ki téke és haszon for-
majaban, adaét levon, bevall és befizet, pénzligyi beszamoldkat és mérlegeket
készit, sszehangolja az érintett szakemberek (igyvédek, kdnyvel6k, addszak-
érték, pénzigyi tandcsadaok, ingatlanszakemberek, értékbecslék, stb.) munka-
jat,roviden: vagyont kezel.

Mint |athato, feladata rendkivil komplex, s noha szakmai alapkdvetelmény,
hogy a fenti sok minden kdzil legaldbb egy-két dologban maga is profilegyen,
tevékenyseégét jelentds részben a koordinacié tesziki.

LEXIKON

Ebben az dllando
rovatunkban

a bizalmi
vagyonkezeléssel
kapcsolatos
alapfogalmakat,
személyeket és
folyamatokat

mutatjuk be.

A maguyar jog kétféle bvk.-t és ennek megfelelen kétféle bizalmi vagyonkezel6t kilonboztet meg:

Uzletszerd (a torvény szohasznalataval: ,bizalmi vagyonkezelé véllalkozas”) és nem Uzletszer(

(,bizalmi vagyonkezelési jogviszony”). Noha a két vagyonkezel6 lényegesen eltéré jogi

feltételrendszerben mikodik, a fentiekben érzékeltetett komplex megkozelités mindkét esetben

alapvetd szakmaielvaras és kovetelmény - lenne.

Err6l azonban a nem uzletszerl vagyonkezel6k rendszerint megfeledkeznek, a rendszer

komplexitasa szamukra tobbnyire atlathatatlan és érthetetlen, vagyis feladataikat - tisztelet a

kivételnek - szereptévesztéshen latjak el. Ez a jovdre nézve rendkivili kockdzatokat hordoz

magaban, amely nemcsak egy konkrét esethez kothetd jogi kockazatot, hanem az egész bvk.

szolgdltatasiiparagat érint6 reputacios kockazatotis jelent.

A jogszabadlyi hattér részletes mikddési feltételrendszert csak az

Uzletszerldvagyonkezel6k vonatkozasaban allit fel.

Dr. B. Szahé Gabor, TEP
partner, igazgato

Primus Trust Zrt.

bszabo.gabor@primustrust.hu



LEXIKON

Ebben az dllando

A VAGYONKEZELO

Ateljességigénye nélkiil ez a kdvetkezé:

kotelez6en alkalmazandd mikodésiforma (kft., zrt.)

minimum 70 M Ft teljes egészében befizetett alap- vagy tdrzst6ke és mini-
mum ugyanekkora pénziigyi biztositék megléte; utdbbit a kezelt vagyon

rovatunkban nove-kedése aranyaban folyamatosan emelnikell
a bizalmi + minimum 70 M Ft Gsszeg(i sajat t6ke folyamatos megléte
vagyonkezeléssel * visszavonasig ervényes MNB muikadeési engedely es a mikadesi feltételek-
nek vald megfelelés évenkéntifelllvizsgdlata
kapcsolatos _ . o . .
» szigoruszemélyifeltételek aszervezettagjai, illetve részvényesei, vezetdi és
alapfogalmakat, alkalmazoftai vonatkozasaban
személyeket és . teljes alldsu kbzgazdasz és jogtanacsos kitelezd foglalkoztatdsa
folyamatokat « kotelez6 konyvvizsgalat
. * részletes 0sszeférhetetlenségiszabalyok atulajdonosi és vezetdikarre
mutatjuk be.

Uzletijo hirnévvizsgalata atulajdonosok és a vezeték vonatkozasaban

kotelez6 honlap fenntartasa és tartalmielemeinek térvényi meghatarozdsa

* bvk.-specfikusinformatikairendszer kialakitasa és fenntartasa

* belsd szabalyzatok sokasaganak megalkotasa

» rendszeresriportalasi kotelezettségek.
A fentiekkel a jogalkotd nyilvanvaldan és helyesen az tizletszer( bvk.-t kivanta garancialis eszkoz-
rendszerrel megtamasztani, és minimalizalni a vagyonkezel8i hibak, illetve a szandékos visszaélé-
sek elkovetésének kockazatat. A baj csak az, hogy ugyanebhbdl a feltételrendszerbél a nem Gzlet-
szer( bizalmi vagyonkezel6re kezdetben szd szerint semmi nem vonatkozott, és mostanra is csak
aligvalami.Szakmaivarakozasok szerint a bvk.intézményét megrazo elsé sokkok a nem tzletszer(
vagyonkezel6i kérbél fognak kiindulni. Hasonld félelmei a jogalkotdnak is lehettek, mert a bvk.-ra
vonatkozo 2017. évi térvénymadositas soran jelentésebb mértékben korlatozta a nem Uzletszerd
bvk.mozgdsterét.
A bizalmi vagyonkezel6nek a legtdbb esetben rendkivil 6sszetett, sokszereplés folyamatokat kell
tudnia atlatnia, megértenie és hatékonyan koordinalnia. Ez szakmai felkésztiltséget, elmélydilt jogi,
addzasi, szamviteli és befektetési-pénzligyi ismereteket, valamint mas szakértékkel valé egyltt-
mUikodési készséget és képességet igényel. Batran kijelenthetd, hogy ez csak az Gizletszerd bizalmi
vagyonkezelés keretein belll biztosithato.
Az MNB nyilvantartasa szerint 2020 juliusaban kilenc tizletszer( bvk.-engedély van érvényben. A
nyilvanos mérlegadatokbol elérhetd piaci informaciok szerint ezek kozlil harom engedélyes
teljesen inaktiv, mig a maradék hat arbevétele és az ebbdl kdvetkeztethetd kezelt vagyon mértéke
rendkivili szérast mutat. A mindeziddig magasan piacvezetd Primus Trust Zrt. 2019. évi nettd
arbevétele 513,5 millié forint volt.

A kdvetkezd alkalommal a kedvezményezett személyét vizsgdljuk meg.



A CSALADI VALLALKOZAS
ELETCIKLUSAIHOZ
KAPCSOLODO KERDESEK

Az el6z6 lapszamban a csaladi vallalkozas bizalmi vagyonkezelésbe helyezé-
sének néhany alapvet6 dsszefliggését villantottuk fel. Ezt a gondolatmenetet
folytatva a csaladivallalkozasok generacios életciklusaival foglalkozunk.

A csaladi vallalkozas életciklusanak els6 fazisdaban a csalad, tulajdonjog, me-
nedzsmentalrendszerek teljesen vagy nagymértekben dsszeolvadnak, és nem
kilonithetdek el. " Jellemzéen a vallalkozast felépitd tulajdonos rendkiviil erds
egyéniség, és még a megfeleld vagyonkezelési struktira feldllitasa esetén is
sajat magat helyezi minden meghatarozd pozicidba, igy mind a befektetési
tandcs, mind pedig a protektor (protektori tanacs) funkcioja kilresedik. Sok
esetbenavagyonkezelé magais jellemzéen csak formalis szerepet kap.
Alegnagyobb hafranya azilyentipusut rendszernek, hogy elmarad a kovetkezg
generdcio oktatdsa és bevondsa a dontéshozatali mechanizmusokba, igy a
csaladi vallalkozas tovabbviteléhez sziikséges érzelmi kotédés sem alakul ki,
amia vallalkozas megsz(inését vagy eladasat eredményezheti az alapité hala-
lat kovetéen. Jellemz6, hogy az alapitdé a csaldd alrendszernél lényegesen
fontosabbnak véli a tulajdonosi alrendszert és annal is jelentésebbnek a
menedzsment alrendszert.

Tulajdonjo
Csaldd —

Menedzsment

MIT ES
HOGYAN?

Ebben az dllando
rovatunkban

a bizalmi
vagyonkezelés
gyakorlati
alkalmazdsdval
kapcsolatos
javaslatainkat

osztjuk meg.

' Avdllalkozési zsargon ,egykezezésnek” nevezi, amikor az egyeddili tulajdonos egyben egyediili ligyvezetd is, és nem vagy csak

nagyon szérvanyosan von be mdsokat a déntésekbe.

A fentigondolkodas oda vezethet, hogy a bizalmivagyonkezelés finom rendszerének megterveze-
sekoravagyonrendeld tulértékelia menedzsment funkcidt és azoknak a csaladtagoknak ad dontési

jogosultsagot, akik menedzseritisztséget is betdltenek a csaladivallalkozashan.

Abefektetésitanacsily médon nélkllozia ,csak” kedvezményezetti pozicioban lévé csalddtagokat,
akik igy teljesen elveszitik a befolyasukat a csaladi vallalkozasban, és fokozatosan eltavolodnak

attal.

Az eltérd pozicioju csaladtagok kozotti tavolsag fokozatosan névekedhet, ami jellemzéen ahhoz
vezet,hogy a menedzsment poziciéju csalddtagok teljesen a kordbban leirt menedzsment-érdekek

Dr. Menyhei Akos LL.M., TEP
partner, igazgato

Primus Trust Zrt.

menyhei.akos@primustrust.hu
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szerint irdnyitjdk nemcsak a vallalkozast, hanem a befektetési és protektori
tanacson keresztll magat az egész hizalmivagyonkezeléstis.

Noha a vagyonrendeld alapvetd szandékaival gyakorta ellentétes, a fent leirt
aranytalansag ellentéte is eléfordulhat, amikor a csaladi és tulajdonosi
alrendszerek teljesen eltdvolodnak a menedzsment alrendszertél, és a csalad

M IT ES mar egyaltalan nem vesz részt a vallalkozas napi szint( vezetésében, amit pro-
HDGYAN? fesszionalis menedzsmentigazgat.
Ebben az dllandd Csaldd Tulajdonjog
rovatunkban
abizalmi Menedzsment
vagyonkezelés
gyakorlati Ezahelyzetjellemz6en akkor allhatel6, ha:
T * a befektetési tandcsban csak olyan csaladtagok vannak, akik nem vesznek
résztacsaladivallalkozas napiszintirdnyitasaban;
kapcsolatos - . . . .
* a befektetési tanacsban domindlnak azok a csaladtagok, akik nem vesznek
javaslatainkat részt a csaladi vallalkozas napi szintl irdnyitasaban, és nem figyelnek a me-
osztjuk meg. nedzsmentre;

* a bizalmi vagyonkezelést eredetileg befektetési tanacs vagy ahhoz hasonlé
mechanizmus nélkul allitottak fel, és a bizalmivagyonkezel6, akia csalad javara
eljdrva a csaladivallalkozasban a szavazatijogokat gyakorolja, kivan téve az egyre névekveé szamu,
igy egyre kisebb egy fére es6 juttatasban részesils, és mar menedzsment funkcidt el nem [ato

csaladtagok/kedvezményezettek nyomasanak.®

® A Dow Jones & Co. kiaddvdllalatot, amely a nagytekintélyli Wall Street Journal kiadéja, 2007-ben értékesitette a Bancroft csaldd
dltal irdnyitott trust a Robert Murdoch fémjelezte News Corporation-nek. Az eladdskor az alapitd leszdrmazdinak az 5. generdcidja
volt a csalddi trust kedvezményezettje, de a részesedések nagymértékben elaprézodtak, és a csalad mdr nem vett részt a
vdllalkozds irdnyitdsdban, ezért a vdllalatot eladtdk az egyik legnagyobb médiacsoportnak, a nyilvdnossdgra kerdilt informdciok

szerint5 millidrd dolldros dron.
Forrds: http//www.theguardian.com/media/2011/jul/13/wall-st-journal-murdoch-bancroft; http://en.wikipedia.org/wiki/The_Wall_Street Journal;
http://global.britannica.com/EBchecked/topic/634727/The-Wall-Street-Journal.

Amennyiben a dontéshozatal a tulajdonosi alrendszer iranydba és a menedzsment alrendszer
karara toladik el a csalddi vallalatban, Ggy az egyre ndvekvd szamu kedvezményezett nem lesz
erdekelt az Ujabb, t6kebevondst igénylé beruhazasokban, ellenben egyre ndvekvé mértékd tékeét
vonat ki a vallalatbdl osztalék formajaban. Eléfordulhat, hogy a menedzsmentet egyre kevésbe
tamogatjak a dontések soran és miutan nincs elékészitett ,exit” mechanizmus a diszkrécionalis
trust kedvezményezettjeinek *, ez folyamatos konfliktust okoz a vagyonkezeld, menedzsment és
kedvezmeényezettek viszonyaban.

Hogyan tud a bizalmi vagyonkezelés és a bizalmi vagyonkezelé segitséget nydjtani a csalddi
vallalkozds hosszu tavd, generdciokon ativelé miikddtetéséhez?

A fenti két rendszerhiba ismeretében felmeril az eredeti kérdés, hogyan tud egy bizalmi
vagyonkezelési struktlra és a bizalmi vagyonkezeld segitséget nyujtani a csaladi vallalkozas
hosszu tavu, generacidkon ativel6 mikodtetéséhez? Hogyan teremthetéd meg hosszu tavon a
csaladi, tulajdonosi és menedzsment alrendszerek kozotti hatékony kommunikacio és az eltérd
érdekek kiegyensulyozasa a bizalmivagyonkezelés felhasznalasaval?

® Vdllalatértékesitésimechanizmus.



A CSALADI VALLALKOZAS ELETCIKLUSAIHOZ
KAPCSOLODO KERDESEK

A csaladivallalkozast alkotd alrendszerek bonyolultsdga és dinamikusan valto-
z@ volta, valamint a folyamatosan valtozd jogszabalyi és tzleti kdrnyezet miatt
nincs egyetlen statikus megoldas a problémara, azt nem lehet csupan a bizalmi
vagyonkezelést mikodteté szervezeti felépitéssel megoldani. Kétségtelen
ugyanakkor, hogy a jél végiggondolt frust struktira és dontéshozatali mecha-
nizmus sokat segit a megoldasban. A kulcs a rugalmassagban, a valtozo kordl- M IT ES
ményekhez vald folyamatos alkalmazkoddasban és az eltéré alrendszerek érde-

keinek figyelembevételével meghozott ddntési mechanizmusokban rejlik. HDGYAN?
Mind a vagyonrendel&nek, mind pedig a bizalmi vagyonkezelének tisztdban

kell lennie a leselkedd veszélyekkel, és képesnek kell lennie arra, hogy a valtozo Ebben az dllando
kornyezetben helyes valaszt adjon, a kedvezményezettek hosszd tavu erde- rovatunkban

keinek figyelembevételével. Ez egyrészrél bdlcsességet és tnmérsékletet igé-

. L . . P o a bizalmi
nyel mind a vagyonrendel8, mind pedig a tanacsadd részérél, masrészrél az
,igazsagos eljaras” elvének beépitését a trust dontéshozatali mechanizmu- vagyonkezelés
saba. gyakorlati

) i . . i . | alkalmazdsdval
Az egyik lehetséges megoldas, hogy a befektetési tandcsba elére meghataro-
zott szamu menedzsment poziciét betdlté és menedzsment tisztség nélkdli kapcsolatos
csaladtag kerul be. A dontésképtelenseget elkerilendd ilyenkor is szlikséges javaslatainkat
tovabbi kiegészité mechanizmus beépitése a trustba. Az egyes feladat- és ha- )

osztjuk meg.

taskoroket pontosan meg kell hatarozni, és azt ki kell egésziteni a dontésel6ké-
szités és dontéshozatal eljarasi rendjével. Ertelemszer(en egy ilyen komplex
rendszer kialakitdsa soran kell némi mozgdasteret hagyni az el6re nem lathatd valtozasok miatt
szukséges alkalmazkodasra is, fovabba minden egyes ugyben a csalad és a vallalkozas részletes
ismeretében lehet atestreszabott szabalyozast kialakitani.

Egy masik lehetséges megoldast a protektor feladatkdrének kibévitésével lehet elérni, hogy a
befektetési tandcs tagjai meghallgassak egymast, és figyelembe vegyék az eltéré érdekeket a
dontéshozatal soran. A protektornak adhatdé olyan hataskor is, hogy az egyuttmikodésre képtelen
fentieket ki lehet egésziteni egy informalis kedvezményezetti férummal, ahol a menedzsmentben
részt nem vevé kedvezményezettek kialakithatjdk allaspontjukat, és megbeszélhetik azt a
befektetésitandacs ésazigazgatdsagtagjaival.”

Az lizletszerlen tevékenykedd bizalmi vagyonkezeld egyik kiemelkedd feladata egy tébb genera-
cion at mkodé trust és az ezaltal tulajdondban all6 csaladi vallalkozas kapcsan helyes 6sszetételd,
hatekonyan mikodé igazgatésag feldllitdsa, ahol a csaladtagok mellett fliggetlen szakemberek is
részt vesznek a dontéshozatalban. Mindazonaltal a csaladi értékek fenntartasa és tovabbadasa, a
felel6s tulajdonosi magatartasra oktatas és a csaladi vallalkozas iranti elkotelezettseg fenntartasa
is fontos szerepet jatszik abban, hogy egy csalddi vallalkozas generacidkon at sikeresen midkodtet-
hetd legyen. A bizalmi vagyonkezel6 szerepe a jogszabalyokban és a trust okiratban eldirtakon
kivul egyfajta mediatori szerep is, azaz olyan valakinek kell lennie, aki segit a konfliktusok elke-
rilésében vagy feloldasaban, valamint mind a vagyonrendel6t, mind pedig a kés6bbiek soran a
csalad fagjait és a vallalkozas vezetését seqgiti a fent részletezett megoldasok valamilyen kombi-
naciobantorténdé megvaldsitasaban.

“ AmUikédéképes trust struktira tdrsasdgijogi szinten is megfeleld déntéshozatali struktirdt igényel.
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MEGTﬁRTE NT A bizalmi vagyonkezelés egyik alapfunkcidja a maganvagyon hatékony
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osztjuk meg.

védelme az lGzleti vallalkozasbol vagy a nem Uzleti alapu hitelez6i kovete-
lésekbdl fakado kockazatokkal szemben. Az ,asset protection”-nek
kidlonosen az USA-ban van nagy keletje, ahol az erre szakosodott jogi

szakemberek ezrei nyujtanak megfelelé vagyonvédelmitanacsokat.

Barmelyik tizleti vallalkozas még a legnagyobb korlltekintés és gondossag
mellett is kerilhet olyan nehéz helyzetbe, amikor a vallalkozas sajat vagyo-
na mar nem fedezi a kotelezettségeket, és ebben az esetben a tulajdonos
mogottes jogi felel6ssége (pl. kezesség) miatt mar a magdnvagyon is ve-
szélybe kerllhet. A vallalkozdk sokszor Ugy vélik, hogy azok a korlatolt fele-
I6ssegl strukta-rak (pl. kft., zrt.), amelyben a vallalkozasuk mikadik, teljes
vedelmet nyUjtanak ez ellen, de elfelejtik, hogy a korlatolt felelésséget ma
mar maga a polgari jog, de egyre gyakrabban, kozvetett mdadon, hatdsagi

rendelkezésekis attorik.

Marpedig ilyen viszonyok kozott a hitelezék, legyenek azok szalliték, fogyasztdk vagy éppen az

adohivatal, viszonylag kdnnyen tehetik rad a keziket a tulajdonos maganvagyonarais.

Mr. Smith hosszu évek 6ta viszi az atlagosndl lényegesen magasabb kockazattal jard izleti

vallalkozasat. A nyersanyag és alkatrész igényes termel6tevékenységébdl fakadd beszallitai

problémak, a magas élémunkaer6-szikséglet és vevdinek rendszeres fizetési késedelme vagy

éppen fizet6képtelensége belekddolta a vdllalkozasba a csédhelyzetet, ami aztan idével be is

kovetkezett. Rdaddsul a cég néhdny beszallitéjaidével csak Mr. Smith személyes garanciavallalasa,

kezessége mellett volt hajlandé szallitani. Azonban Mr. Smith a a cég mikodését jélismerd Ugyvéd-

jének tandcsdra maganvagyonanak egy részét (els6sorban a csaladi ingatlanokat), még joval a

cs6dhelyzet bekdvetkezése, de még a kezességvallalas el6tt, trustba (bvk.-ba) helyezte.

Dr. B. Szabhé Gabor, TEP
partner, igazgato

Primus Trust Zrt.

bszabo.gabor@primustrust.hu
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A cég fizetésképtelenségének bejelentésekor a kezességgel fedezett szallitdk
természetesen beperelték a sajat cége tartozasaiért kezességet vallalé Mr.
Smith-t is, azt allitva, hogy az ingatlanok bvk.-ba adasaval elvonta a kezesi

felel6sségfedezetét,azaz fedezetelvondst hajtott végre.

A birdsag az eset 6sszes korilmeényének megvizsgaldsa utan elutasitotta a hi-
telez6k keresetét, mert megallapitotta, hogy

* a bvk.-ba helyezésre nem csak a cég fizetésképtelenségének megallapitasat
megel6z6en, de még Mr. Smith kezességvallaldsanak id6pontjatis megel6zéen
kerdlt sor, és

* Mr. Smith nemcsak az ingatlanjaival, hanem egyéb személyes vagyonaval is
koteles helyt alini a kezességvallalasért, de annak meglétét a hitelez6k nem

vizsgaltak.

Annak ellenére, hogy a per a felperesek fellebbezését kovetéen, de még a
masodfoku itélet meghozatala el6tt végll is a felek egyezségével megszint, az
elséfoku itélet helyesen mutatott rd arra, hogy az idében, tehat még a felelés-
ségvallalast megel6z6en megtett vagyonrendelés fogalmilag is kizarja a

fedezetelvondslehetdségét.

MEGTORTENT
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osztjuk meg.

Masfel6l a dontés arra is figyelmezteti a bizalmi vagyonkezel6t, hogy a szerz6dés megkotésekor

fokozott figyelmet kell forditania annak vizsgalatara is, hogy a vagyonrendelének a vagyonrende-

|ésidépaontjaban all-e fent olyan kotelezettsége, amelynek teljesitését a vagyonrendelés ellehetet-

lenitené. Ennek figyelmen kivil hagyasaval ugyanis a vagyonkezel6 annak teszi ki magat, hogy

egy esetleges fedezetelvond perben 6 magais perelheté lesz, legalabb arra, hogy a birdsag kotelez-

ze 6tannaktlrésére,hogya felperes-hitelezé kielégithesse magat a kezelt vagyonbal.

Amennyiben pedig a fedezetelvonas jogi feltételei fennallnak, Ggy a bvk. nem fogja tudni betdlteni

vagyonvédelmifunkcigjat.

Az lizleti vallalkozdsok nem mentesek a kockdzatoktdl. A kockazatokat lehet mérsékelni, kezelni, de

teljesen kizarni nem lehetséges. Ennek tudataban kell gondoskodnunk a mar megszerzett magan-

vagyon hatékony védelmérdl.
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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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