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KEDVES OLVASONK!

Avirusvalsag elsé felvonasa utan és a masodik roham
kozepette jelenik meg Cégérték folydiratunk idei negyedik
szama. Par nappal azutan, hogy a Concorde MB Partners, a
Concorde Vallalati Pénziigyek és az MB Partner
osszeolvadasaval létrejott tranzakcios tanacsado 6todik
sziiletésnapjat innepelte. Két fontos apropd - ez a
szamunk mégsem ezekrdl a dolgokrdl sz6l. Néhany éves
hagyomanyunknak megfelel6en, miszerint szeptemberben
mindig egy hosszabb elemzéssel jelentkeziink, a mostani
kiadvany fokuszteriilete egy tanulmany, mely a
Bankarképz6 mentorprogramja keretében késziilt, és a
magyar és cseh legnagyobb arbevételi privat vallalkozasok
eredettorténetét hasonlitja dssze. Az elemzés sok
érdekességet bemutat, de talan a leginkabb érdeklddésre
szamottevo megallapitasa, hogy mig a cseh nagy
maganvallalatok kdziil mar csak 38% van az elsé
generacio kezében, ez a hazai privat nagyvallalatok kozott
75%.

Ehhez az elemzési eredményhez érdekes adalékul szolgal
két cikk, amelyek a generacidvaltas kiilonféle aspektusait
vizsgaljak; az egyikben kollégam egy befektetd-menedzser
csapat altal végrehajtott cégfelvasarlas tanulsagai alapjan
altalanos érvényi gondolatokat fogalmaz meg az MBI-
tranzakciokrol, a masikban az egyik befektetd, a
HiVentures szempontjabol keriil elemzésre egy
generaciovaltast eredményez6 igylet.

Kiadvanyunkban megjelenik a BeatOrbit, egy innovativ
otlet, mely egy magyar csapat altal els6ként Londonban
keriilt bevezetésre, most pedig Budapesten debiitalt.
Legfrissebb tranzakcidink koziil pedig egy altalunk
tdmogatott dsszeolvadast mutatunk be, mely soran a Red
Lemon és a Person PR-ligyndkségek egyesiiltek.

A Cégérték 100. szamaban elinditott irodalomismerte-
tésiink ezttal Gino Wickman és Mike Patton Vedd
kezedbe a véllalkozasod cimii sikerkdnyvét mutatja be,
amely az EQOS vallalatfejlesztési rendszer bevezetését
szemlélteti egy konkrét vallalati példa segitségével.

Partnereink koziil a Jalsovszky igyvédi iroda a ,senki
foldjére” visz minket, elemzésiik a tranzakciok specialis
szakaszat, az alairas és a zaras kozotti id6t mutatja be, a
Primus Trust szakért6i pedig a bizalmi vagyonkezelés egyes
kérdéseit jarjak korbe.

A Cégérték forgatasahoz j6 idotoltést, és ezalatt jo
Gtletszerzést kivanunk!

SZENDROI GABOR
UGYVEZETG PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU



cégérték

EREDETTORTENET

A LEGNAGYOBB MAGYAR ES CSEH

PRIVAT VALLALATOK EVOLUCIOJA

A 2020-AS MAGYAR VALLALATOK 2030 KONFERENCIARA KESZULVE TOBBFAJTA
ELEMZEST IS ELKESZITETTUNK, MELYEK KOZUL TOBBET IS PUBLIKALTUNK
KULONFELE FORUMOKON. A KONFERENCIA, MELYET RANGOS KULFOLDI
RESZTVEVOKKEL TERVEZTUNK MEGTARTANI, SAJNOS IDEN A VIRUSHELYZETRE
TEKINTETTEL NEM JOHETETT LETRE. MI NEM ADJUK FEL: JOVORE UJRA
PROBALKOZUNK. MINDAMELLETT AZ ELEMZESEKKEL NEM ALLUNK LE; EBBEN

A TANULMANYBAN AZT VIZSGALJUK, HOGY MILYEN EREDETU CEGEKBOL ALL A
LEGNAGYOBB HAZAI ES CSEH PRIVAT CEGEK LISTAJA, ES VAN-E
KOVETKEZTETES, AMI LEVONHATO A CSEH UTBOL A MAGYAROK SZAMARA.

Tavaly tobb elemzést is nyilvanossagra hoztunk a
magyar és a hozzank hasonlé orszagok legnagyobb
arbevételii cégeinek dsszehasonlitasaval
kapcsolatban. Egyrészt a Concorde MB Partners
felvasarlasi folydirataban, a Cégértékben a magyar és
azir 500 legnagyobb arbevételi céget vizsgaltuk,
melyben az volt a konkl(izid, hogy az ir tulajdoni cégek
a hazai privat cégekhez képest tobb teriileten is
el6rébb jarnak. Ezek a kivetkezok voltak: sajat
technoldgia |étrehozasa, illetve sajat marka és kiilfoldi
disztribdcios halézatok mikddtetése. Magyar-lengyel
viszonylatban szintén az els6 500 legnagyobb
arbevételii cég dsszehasonlitasat mutattuk be a Forbes
hasabjain. A hazai privat vallalatok itt felsorolt
hatranyain fellil ebben az dsszehasonlitdsban az volt a

feltind, hogy a lengyeleknél vannak hazai kézben
megtartott iparagak (pl.: épitéanyag-gyartas, ruhazati
ipar), melyben az orszag a rendszervaltas el6tt is élen
jart. Kés6bb, nyolc orszag egyszerre torténd
osszehasonlitasat pedig a MGYOSZ havi lapjaban, a
Magyar Gyaripar oldalain mutattuk be ,Merre az
elére?” cimmel, ahol erds allitasként fogalmazodott
meg, hogy az els6 500 legnagyobb arbevétell cég
kéziil Magyarorszagon és Csehorszaghan jellemzd az,
hogy a nagyvallalatok kevesebb, mint fele van csak
hazai, azaz privat tulajdonban. Abban a cikkben
megfogalmaztuk: mig az erds nemzetkdzi vallalatok
jelenléte természetesen kivanatos a gazdasagi fejlodés
bizonyos szakaszaban, a kozépjovedelem csapdajabol
egy orszag csak akkor tud kitéri, ha jelentds szamban



sajat kézben tud olyan cégeket tartani, melyek
markazott terméket vagy szolgaltatast nemzetkozi
piacokon tud értékesiteni, és a magas hozzaadott
értéket haza tudja vinni.

Tovabblépésként Ggy dontéttiink, hogy megvizsgaljuk:
ha mar a legnagyobb 500 cég kozott viszonylagosan
kevés a privat cég Csehorszaghan és Magyarorszagon,
vajon vannak-e hasonldsagok és kiilonbdzoségek az
orszagban mikddé privat cégek eredettérténetében.
Osszefoglalva, az alabbi elemzés célja, hogy
osszehasonlitsa a két orszag privat (hazai) tulajdond
cégeit és kialakulasuk 6ta befutott torténetiiket, hogy
aztan kovetkeztetéseket vonjunk le, és lehetséges
utakat vazoljunk fel a privat cégek szamara. Ehhez
beleastuk magunkat a cégek miltjaba,
eredettorténetiiket pedig kiilonboz6, sajat magunk
altal felallitott dimenziok (eredet, alapitd, kiemelkedés
motorja, generacio) mentén kategorizaltuk.

A forrasok

A kutatas célja az volt, hogy jelentds mennyiség(i privat
tulajdonban 1évé cégnek nézziink utana, igy a magyar
mintaban az arbevétel szerinti elsé 150 privat céget
vettiik figyelembe, mig a cseh cégek koziil 136 céget
vizsgaltunk meg, melybdl bar 12 tézsdén jegyzett
vallalat, alapvetéen hazai tulajdondnak tekintjiik 6ket.
Mindkét megvizsgalt lista a 2018-as évre vonatkozik; a
magyart a HVG legnagyobb vallalatokat tartalmazo
gy(ijtése, mig a cseh listat az EMIS adatbazis alapjan
raktuk dssze.

A két lista annyiban hasonl6, hogy a cégcsoportok
konszolidalt adatokkal jelennek meg. Ugyanakkor az is
igaz, hogy ha egy csoportban szerepld vallalat
onmagaban is elég nagy ahhoz, hogy felkeriiljon a
listara, akkor szerepel rajta (tehat egyfajta duplikacio
johet létre).

A vallalkozasok leirasara
hasznalt fogalomrendszer

A kutatas soran jol elkiilonithet6 kategoridkat hoztunk
Iétre annak érdekében, hogy jellemezni tudjuk a
vallalatokat, azon beliil pedig tovabbi jellemzékkel
illettiik 6ket. A meglévé iparagi kategoridkon feliil a
kovetkezd négy f6 dimenzi6 szerint soroltuk be 6ket:
eredet, alapito, kiemelkedés motorja és generacio.
El6szor lassuk, mit jelentenek ezek a kategoriak!

Els6ként eredet szerint soroltuk be a cégeket tovabbi

négy alkategoriaba:

« Privatizalt: a rendszervaltaskor az adott orszag
privatizacios eljarasainak megfeleld privatizacio.

¢ Rendszervaltas utan nullarol: (j cég létrehozasa a
rendszervaltast kévetd id6szakban.

* Innovativ: ha olyan ipardgban miikédik, vagy olyan
technolégiat hasznal az adott véllalat, amely a
rendszervaltaskor és az azt kovetd par évben még
nem volt elérhetd.

5 cégérték

Az er6s nemzetkozi vallalatok jelenléte természetesen
kivdnatos a gazdasagi fejl6dés bizonyos szakaszaban, a
kozépjovedelem csapdajabdl egy orszag csak akkor tud
kitorni, ha jelentés szimban sajat kézben tud olyan
cégeket tartani, melyek markazott terméket vagy
szolgaltatast nemzetkozi piacokon tud értékesitent, és
a magas hozzaadott értéket haza tudja vinni.

 Kontinuitas: egy vallalat akkor keriilt ebbe az
alkategoridba, ha valaki a rendszervaltaskor egy jol
kiépitett vallalat eszkozeihez vagy tulajdonjogahoz
jutott, privatizacié nélkiil.

* Kiilfolditél vasarolt: kiilf6ldi tulajdonban Iévé céget
vasarol fel, és kezd el miikédtetni hazai befektetd.

Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy az alapité alatt az
alapitaskori tulajdonosokat értjiik. Itt alapvetéen
szakmai és pénziigyi befektetd tulajdonost
killonitettiink el.

A kiemelkedés motorja azt hatarozza meg, mi a f6
vezérl6 elve annak, hogy az adott vallalat arbevétel
szerint a cégek kozott az élbolyban helyezkedik el. Eza
kategdria irja le legjobban a vallalat tevékenységét.

E szerint lehet egy véllalat:

» Nemzetkozi beagyazottsagi sajat jogon: a
m(ikddését alapjaban meghatarozza az, hogy tobb
orszagban épitett ki ers jelenlétet a cég, sajat
markaval.

* Lokalis hés: belfoldi piacra termel, illetve belfoldi
tigyfelek felé végzi szolgaltatasat.

* Rendszervezérelt: az adott iparaghan az allam vagy
annak kozeli Uizleti kapcsolatai miatt nincs verseny,
sokszor torzitott piaci helyzet alakul ki.

« Beszallito: amely cégeknek a 6 profiljuk valamilyen
iparaghan a beszallitoi tevékenység végzése (a
vevok természetesen lehetnek nemzetkoziek).

A generacio cimke azt deriti fel, hogy az adott cég

milyen szakaszban jar:

* Els6 generacid: az adott cégben az alapito-
tulajdonos valamilyen formaban még mindig jelen
van.

« Atadott csaladon beliil: a vallalatban sikeresen
menedzselte a csaladon beliili atadas folyamatat,
és mar a kbvetkezo generaciok iranyitjak a céget.

« Atadott cégen beliil: a céget féként a
munkavallalok koziil kikeriild személy(ek) viszi(k)
tovabb.

* Eladott: a vallalat tulajdonost valt, és eladasra
kerlil privat, szintén hazai tulajdonos szamara.

Osszehasonlitas és elsd henyomasok

Az adatbazisok leird statisztikai soran minden
kategoria szerint par f6 hasonldsagot, vagy éppen
kiilonbséget emeliink ki a listaban szerepl6 aranyokat
tekintve (azokat szazalékos formaban bemutatva).



6 cégértek

Az els6 kérdés, hogy a két listdban milyen aranyban
szerepelnek véallalatok bizonyos iparagakbol.

A legfontosabb tanulsag, hogy vannak olyan iparagak,
melyekben a két orszagban hasonléan alacsony a
listan szerepl6 vallalatok aranya, 0-5% kozotti
(egészségiigy, ingatlan, szallitmanyozas), vagy éppen
hasonléan magas, 20% koriili (fogyasztasi cikkek, ipari
gyartas). Meglepé modon a hazai listdban aranyaiban
tobb szolgaltatas és TMT (technoldgia, média és
telekommunikéacio) kategoriakba es6 céget talaltunk.
A'legfontosabb eltérést azonban a két orszag kdzott az
épitbipar, illetve az energiaszektor forditott hangstlya
jelenti: mig a magyar listdban a maganvallalatok
14%-a folytat épitdipari tevékenységet, és 1%
tekinthet6 energiacégnek, addig a cseheknél csupan
6% van jelen az épit6iparban, mig 15% rendelkezik
energiapiaci jelenléttel.

IPARAGAK MAGYAR CSEH
I EGESZSEGUGY 3% 2% 2
ENERGIA 1% 15%
EPITGIPAR 14% 6% MAGYAR
B FOGYASZTASI CIKKEK 19% 20%
B INGATLAN 1% 0%
IPARI GYARTAS 19% 20%
KERESKEDELEM 15% 19% ~
SZALLITMANYOZAS 3% 4%
I S70LGALTATASOK 15% 9% CSEH
I 9% 5% j
(0SSZESEN 100% 100%
FORRAS: CMBP

A vallalatokat eredet alapjan nézve a magyar és a cseh
cégek kozott is kevesebb, mint a vallalatok otodét

képviselik a kdvetkezd harom kategdridba sorolt cégek:

innovativ, kontinuitas, nemzetkozitél vasarolt.

MAGYAR ES CSEH PRIVAT VALLALATOK MEGOSZLASA
EREDET SZERINT

63% 54%

RENDSZERVALTAS UTAN NULLAROL
B PRIVATIZALT
B NEMZETKOZITOL VASAROLT 18% - 31%

KONTINUITAS % 6% -
B INNOVATIV 0% 5%

MAGYAR CSEH
FORRAS: CMBP

Ugyanakkor eltérés mutatkozik a privatizalt, illetve a
rendszervaltas utan nullarél felépitett cégek sorsa
kozott: a cseheknél nagyobb aranyban vannak jelen
privatizalt cégek (31%), mint a magyar listaban (18%).

Mindkét orszaghan a legjelentdsebb kategdriat a rend-
szervaltds utan nullarol felépitett vallalatok jelentik.

A két orszag hazai tulajdon( véllalatai alapité szerint
rendszerint szakmai kategoriaba estek (magyar - 93%,
cseh - 96%), tehat nem talaltuk jellemzének azt, hogy
a két orszag teriiletén egy-egy cég alapitasatol fogva
jelen van egy pénziigyi befektetd, aki a késdbbiekben
esetleg ki akar szallni a cégbdl.

Erdekes modon az aranyok sorrendje kiemelkedés
motorja szerint nagyjabol hasonlé a két orszagban:
kiemelkedd lokalis h6sok és nemzetkdzi vallalatok,
illetve kisebb ardnyban beszallité és rendszervezérelt
cégek. A legtdbb cég lokalis hésnek tekinthetd (magyar
- 43%, cseh - 52%), mig a masodik helyen a
nemzetkozi cégek allnak, ahol a cseheknél magasabb
a nemzetkozi cégek aranya a magyarhoz képest
(magyar - 25%, cseh - 32%). A magyar listaban
aranyaiban tébb beszallitd fokuszi vallalatot (magyar -
14%, cseh - 8%), ugyanakkor tobb rendszervezérelt
vallalatot is talaltunk (magyar - 18%, cseh - 8%). Eza
kategoria megerdsiti azt az elézetes feltevésiinket,
miszerint van kdzos mintazat abban, hogy a magyar és
a cseh listdban a legnagyobb arbevételii cégek kozott
kevesebb, mint a fele van privat tulajdonban: a cégek
jelentds részének kiemelkedden jol kell pozicionalni
magat a belfdldi, illetve adott esetben nemzetkozi
piacaikon ahhoz, hogy ekkora arbevételt tudjanak
elémi. A magyar vallalatok kozott mara mar a
rendszervezérelt kategdria magas jelenléte sem
meglepd, kérdés, hogy ez a jdv6ben merre fog valtozni.

MAGYAR ES CSEH PRIVAT VALLALATOK MEGOSZLASA
A KIEMELKEDES MOTORJA SZERINT

18% e
- -l

BESZALLITO 43%

B | OKALIS HOS 52%
NEMZETKOZI
I RENDSZERVEZERELT s [0 8% L
MAGYAR CSEH

FORRAS: CMBP

A legnagyobb eltérést a generacio kategoria mutatja.
Magyarorszagon a listaban szerepl6 cégek koziil még
mindig jelentds hanyad van az els6 generacio kezében
(73%), mig ez az arany a cseheknél joval alacsonyabb
(38%). Ezzel ellentétben a cseheknél latszélag nem
csaladon beliil 6roklédik tovabb a cég vezetése
els6sorban: a magyar listdban 9%, a cseh listaban
csupan a vallalatok 3%-a tudta csaladon beliil tartani
a céget. A cseheknél ennél fogva jelent6sebb a cégen
beliili dtaddas és az eladott cégek aranya. Hozza kell
tenniink, hogy ezek valésziniileg sikeresen mentek
véghe, hiszen tovabbra is a legnagyobb arbevétel(i
cégek kozott tartjak szamon dket.



MAGYAR ES CSEH PRIVAT VALLALATOK MEGOSZLASA
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A cseheknél ardnyaiban tobb privatizalt

GENERACIOK SZERINT cég van a listan, ami még tovabbra is cseh
tulajdonban van, és joval kiegyenlitettebb
a generacio kategdria, a magyar listdban
18% 8 az elsé generacid aranya kozel
o 32% haromnegyedét teszi ki a cégeknek.
ATADOTT CEGEN BELUL
W LSO GENERACIO 3% 52%
ELADOTT ) - o
I ATADOTT CSALADON BELUL ICVRE 8% A két lista Gsszevetésével arra voltunk kivancsiak,
MAGYAR CSEN hogyha megnézziik a legnagyobb 6t klasztert mindkét

FORRAS: CMBP

Osszességében elsé benyomasra harom fontosabb
megéllapitasunk alakult ki: (1) az energia- és az
épitéipar forditott aranya mellett hasonlé az iparagak
aranya a két orszagban, (2) a cseheknél aranyaiban
tobb privatizalt cég van a listdn, ami még tovabbra is
cseh tulajdonban van, (3) a cseheknél joval
kiegyenlitettebb a generacio kategoria, a magyar
listdban az els6 generacié aranya kozel
haromnegyedét teszi ki a cégeknek.

Klaszterek

A pér jelentds eltérés ugyanakkor azt a kérdést is
felveti, hogy mi a két orszagban inkabb a ,sikeres (t”,
tehat milyen utat jarnak be a vallalatok, mi jellemzi
6ket, hogy meghatarozo szerepldk lettek. Ha
megnézziik az altalunk létrehozott kategdridkat (eredet,
alapit6, kiemelkedés motorja és generacio) és azok
alkategoriait, tobb mint 100 féle lehetdség van arra,
hogy egy vallalat milyen besorolast kap. Azokat hivjuk a
kutatasban klaszternek, akik mind a négy kategoria
szerint azonos besorolast kapnak. Példaul egy
Innovativ vallalat, amit Szakmai alapité hozott lére,
majd a kiemelkedés motorja szerint Nemzetkézi
alkategoriaba kerlilt, és még az Els6 generacio kezében
van, ez egyféle besorolas, egy adott ,it”, jelen

orszagban, akkor milyen hasonlésagokat vagy
kiilonbségeket talalunk. A magyar listdban 35, mig a
cseheknél 38 darab kiilonboz6 klaszter kiilonithetd el.
Az els6 6t klaszternél a cégek darabszamaban van
egyez6ség a magyar listanal, ezért az els6 hat klasztert
vessziik figyelembe. Fontos kiemelni, hogy a magyar
listaban ezek az 6sszes cég 62%-at, mig a cseh
esetben 53%-at teszik ki, tehat altalanosan azt
gondoljuk, hogy ezek szerint a listak bizonyos
klaszterek, bejart utak mentén koncentralddnak.

Bevalt recept

Mindkét listdban élen végzett a Rendszervaltas utan
nullarél indult, Szakmai alapitd, Lokalis hds és Els6
generacio klaszter. Tehat mindkét orszagban tovabbra
is meghatarozok azok a vallalatok, amelyek hazai
alapitassal lokalis térben mozognak. A magyar listaban
a cégek 24%-a, mig a cseh cégek koziil 22%-a keriilt
ebbe a klaszterbe.

Ezek kozott itthon talalunk olyan vallalkozast, mint
példaul a gyorsfagyasztott termékeket készitd
Agrosprint Zrt. vagy a biztonsagtechnikai szolgaltatast
kinalo Multi Alarm Zrt., mig a cseheknél két
autokeresked6t is ebbe a kategoridba soroltunk
(HAVEX, Autocentrum BARTH). Ez raerésit arra a
vélekedésre, hogy lehetett, és valdsziniileg tovabbra is
lehet vallalkozd kedvvel a rendszervaltas utan olyan
hazai piacokat talalni, ahol jelentds arbevételt és

cégérték

kutatasban egy klaszter. eredményes m(ikddést lehet elérni hosszi tavon.

KLASZTEREK KLASZTEREK ~ CEGEK SZAMA EREDET ALAPITO KIEMELKEDES MOTORJA GENERACIO

MAGYAR TOP1 36 rendszervaltas utan nullarol szakmai lokélis hés elsd generacio
TOP2 14 rendszervaltas utan nullarol szakmai rendszervezérelt elsg generacio
TOP3 13 rendszervaltas utan nullarol szakmai beszallitd elsg generacio
TOP4 10 innovativ szakmai nemzetkozi elsd generacio
TOP4 10 privatizalt szakmai lokalis hds elsd generacio
TOP4 10 rendszervaltas utan nullarél szakmai nemzetkozi elsd generacio

CSEH TOP1 30 rendszervaltas utan nullarol szakmai lokdlis hds elsg generacio
TOP2 12 privatizalt szakmai lokdlis hds eladott
TOP3 12 privatizalt szakmai nemzetkozi eladott
TOP4 11 rendszervaltds utan nullarol szakmai nemzetkozi eladott
TOP5 7 rendszervaltas utan nullarol szakmai lokdlis hés atadott cégen belill

FORRAS: CMBP
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Valaszit elott

Ugyanakkor a tovabbi klaszterek arra is ramutatnak,
hogy a magyar vallalatok valdsziniileg valaszit el6tt
fognak allni a kovetkezo id6szakban. Bar az elsd
generacio dominanciaja abbol is fakadhat, hogy ezek
lehetnek Gjonnan Iétrehozott, majd gyorsan felfutott
vallalatok is, érdemes szem el6tt tartani, hogy az elsé
klaszter utan (TOP1) a cseheknél a top klaszterek
kozotti cégek tobbsége mar eladasra kerdilt, vagy cégen
belill keriilt atorokitésre.

Ezaltal gy tlinik, hogy a csehek mar egy lépéssel
elérébb tartanak: a tanulsag az, hogy a magyar privat
tulajdont cégeknek annak érdekében, hogy a
kés6bbiekben is a legnagyobb arbevételi cégek kozott
maradjanak, aktivan kell gondolkodniuk arrél, hogyan
fogjak miikodésiiket a jév6ben is fenntartani. Erre jo
példa lehet a magyar klaszterekbél az innovativ,
szakmai, nemzetkdzi, els6 generacio csoport, ahol tobb
egészségiigyi szektorban is érdekelt vallalat van (pl.:
3DHistech Fejlesztd Kft., Medicontur Orvostechnikai
Kft.).

Uttorok

Erdemes megemlékezni azokrol is, akik nem a
szamossag alapjan kiemelt klaszterek valamelyikében
szerepelnek, ugyanakkor a vallalatok 20-20%-at adjak
mindkét listaban. A magyar listaban 32, a csehben 29
olyan vallalat van, amik egy vagy két vallalatot
szamlalo klaszterbe keriiltek. Példaul kevés olyan
vallalkozas akadt, amit Innovativnak tekintettiink, és
kifejezetten Lokalis hésként viselkedett, de még az Elsé
generacid iranyitja.

A magyar példak koziil az i-Cell Mobilsoft Zrt.
emelkedett fel ily modon (tevékenység: aruforgalom-
ellenérz rendszerek, mobilfizetési platform), mig a
cseheknél érdekes példa a Seznam.cz oldal.

A mogotte allé cég a cseh nyelvre fejlesztett
keresdoldallal lett hires a kilencvenes évek masodik
felében, és kibdvitett szolgaltatasaival mind a mai
napig az élen talalhato a cseh vallalatok kdzott.

Konkliizié, tanulsagok

Az alabbi kutatasunk tobb szempontbdl is relevans
dolgokat talalt a magyar és a cseh privat tulajdonban
lévé vallalatok 6sszehasonlitdsanak bemutatasaval.
A hasonl6 iparagi jelenlétet az energia és az épitbipar
forditott jelenléte teszi szinessé, valamint azt is
kiemeltiik, hogy a cseheknél tobb privatizalt vallalat

SZENDROI GABOR
UGYVEZETO PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU

A csehek mar egy 1épéssel el6rébb
tartanak: a tanulsag az, hogy a magyar
privat tulajdont cégeknek annak
érdekében, hogy a késébbiekben is a
legnagyobb arbevételd cégek kozott
maradjanak, aktivan kell gondolkodniuk
arrol, hogyan fogjak miikodésiiket a
jovében is fenntartani.

m(ikddik tovabbra is cseh tulajdonban. Ami a
klasztereket illeti, a tanulsagunk az, hogy a létrehozott
kategoriak egy jo keretet adnak arra, ahogyan a
cégekrol lehet gondolkodni, és a két orszag kozotti
hasonlésagokat is megmutatta. Fontos kiemelniink,
hogy a korabbi tapasztalatainkkal 6sszhangban az
latszik, hogy a magyar hazai tulajdonban 1évé
véllalkozasok koziil kiemelkedd aranyt képeznek azok,
amelyeket az els6 generacio vezet, és ez aldl az
arbevétel szerinti legnagyobb cégek sem képeznek
kivételt. Ebben agy tlinik, a csehek méar egy Iépéssel
el6ttiink jarnak, a kérdés, hogyan sikeriil a kovetkezd
években vagy akar évtizedben atorokiteni ezeknek a
vallalkozasoknak a miikodését Gigy, hogy legalabb a
jelenlegi hazai tulajdonban 1év6 erds cégek aranya
fennmaradjon.

A magyar hazai tulajdonban [évé
vallalkozdsok koziil kiemelked6 aranyt
képeznek azok, amelyeket az elsé
generacio vezet, és ez aldl az arbevétel
szerinti legnagyobb cégek sem
képeznek kivételt.

Koszdnetnyilvanitas: a kutatas soran a magyar privat
cégek esetében korabbi Concorde MB Partners-es
tapasztalatokra, mig a cseh cégeket az EMIS
céginformacios adatbazis, illetve kiilénbdzé,
ingyenesen hozzaférhetd cseh céginformacios
oldalak, adatbazisok, valamint az Oriens szakértdi
segitségével kategorizaltuk, nekik eztiton is kdszonjiik
a kozremiikddést.

Az elemzés a Bankarképzé Mentorprogramja
keretében jott Iétre; nekik is koszonjiik az értékes
segitséget.

MATOS BENCE
ELEMZO

CONCORDE MB PARTNERS
BENCE.MATOS@CMBP.HU



OROKERVENYU ES
FRISS TANULSAGOK

SIKERESEN ZART MBI/MBO
TRANZAKCIOKBOL

2020 NYARAN A GAZDASAGI SZEKTORONKENT ELTERO HATASU,
AZONBAN ALAPVETOEN KEDVEZOTLEN GAZDASAGI KORNYEZET
ELLENERE NEGY MBI/MBO JELLEGU UGYLETET IS SIKERESEN ZART A
CMBP CSAPATA. AZ EGYMASHOZ NAGYON KOZEL ZARODO UGYLETEK
KAPCSAN INTENZIV ELMENYKENT ELTUNK MEG - SOKSZOR AKAR
PARHUZAMOSAN IS - HASONLO TANULSAGOKAT. A TANULSAGOK EGY
RESZE TERMESZETESEN OROKERVENYU IGAZSAGOKHOZ
KAPCSOLODTAK, EGYES ELEMEK AZONBAN VISZONYLAG U)J
FEJLEMENYEKNEK TEKINTHETOK A HAZAI TRANZAKCIOS PIACOKON.

Szamos lezart tranzakcio rovid ido alatt...

2020 tavasz vége és nyari idészaka mindenképp
rekord id6szakként fog bevonulni az CMBP torténetébe,
mivel viszonylag révid id6 alatt hét - illetve a cikk irdsa
idépontjdban mar nyolc - tranzakcidt zartunk
sikeresen. Ennyi ligylet korabban egy teljes évre is
elengedd eredmény lett volna, most egy sziik félév alatt
értek be az ligyfelekkel és partnerekkel kdzos
eréfeszitések eredményei.

A lezart tranzakciokbol négy tranzakcio MBI/MBO
(management buy-in/management buy-out, azaz
vezetdi be- vagy kivasarlas) jellegi igylet volt.
Relevans szakmai hattérrel rendelkezé
maganbefekteté menedzserek a KRS Holding Kft.
tdmogatasaval vették meg a méréstechnikai
berendezések gyartasaval foglalkozo Vertesz
Elektronika Kft.-t. MBI/MBO konstrukci6 keretében
lettek (j ligyvezet6-tulajdonosai a fémfeldolgozassal
foglalkoz6 Hamptons Kft.-nek és a vegyipari termékek

cégérték
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gyartasara szakosodott Nogradi Vegyipari Miivek Zrt.-
nek. Valamint egy, egyel6re csak nevek nélkil
emlithetd, bizalmasan kezelt igylet soran egy magas
hozzaadott értékii, sajat markanév alatt futd,
egészséges élelmiszereket gyartd tarsasaghan
segitettiik egyes vezetok MBO tranzakcid keretében
torténd, meghatarozo lizletrész szerzését.

A kévetkezbkben igyeksziink bemutatni - anélkiil, hogy
egyes ligyletekhez direkt mddon kétnénk - a
tapasztalatokat és tanulsagokat. A felhozott példak
sziikségszeriien leegyszer(isitésre keriiltek, mivel a
teljes szituacio alapos korbeirasa hosszi oldalakat
kévetelne meg 6Gnmagaban.

Az elhizédo iigylet nem kedvez a zarasnak...

Egy elhiz6do ligylet nagyon sok szempontbdl nem
kedvez a sikeres zarasoknak. Hossz( id6szak alatt j6
eséllyel ingadozni kezdhet a tranzakcioban érintett
tarsasag teljesitménye. Ha jo eredmények jonnek,
akkor az elad6 kezd el gondolkodni eladasi szandékan,
mig kedvez6tlen izleti fordulatok mellett a vevo
batorsaga keriil probatételre. Az ilyen fordulatok - akar
egy jelentdsebb ligyfélmegbizas elnyerése, vagy egy
csendesebb iizleti id6szak okozta pangas -
természetesen bizonyos mértékig kezelhet6ek
tranzakcios strukturalis megoldasokkal. Példaul akar
ligyfélszerzodések szintjén meghatarozott earn-out
elemekkel, azonban a probléma mélyebb érzelmi,
pszicholdgiai hatasait nehéz csupan a racionalitas
szintjén miikodé technikakkal teljes mértékig kezelni.

Masik fontos probléma az elhlizddé ligyletekkel, hogy
ilyenkor er6sodd itemben jelenik meg és fokozddik a
felekben a tranzakcios faradtsag jelensége. Kiiléndsen
igaz ez akkor, ha az eladonak és a vevonek nem sikeriil
kolcsonds bizalmat épitenie egymas kozott még a
tranzakcios gondolkodas korai szakaszaiban. Egy
elhiz6dd banki dontési folyamat, Gjabb és Gjabb
dokumentacios és zaloghejegyzési elvarasok a
finanszirozoktol, az ligyvédek néha talan 6ncéli vitai, az
atvilagitok kellemetlenkedd(nek) és értetlenkedd(nek
t(in6) kérdései mind-mind olyan tényezék, amelyek
idovel kikezdik az egyes iizleti felek tiirelmét. Kiilonosen
igaz ez, ha a folyamat mar hossz( hdnapok 6ta zajlik, és
a vége még mindig tavolinak tiinik.

Az egyik - végiil szerencsésen zart - ligyletlinknél
erdsen jelentkezett mindkét jelenség. Elsé korben a
Covid-virus megjelenésébdl fakaddan a vevéi oldal
bizonytalanodott el jelentésen. Honapok teltek el, mire
kideriilt, hogy - rovid tavon legalabbis - a céltarsasagra
nincs jelentds gazdasagi hatassal a kialakult Gj helyzet,
igy a vevoi csapat megnyugodott és Ujra elkotelez6dott
a zaras irant. Ekkora viszont megingott a felek egymas
iranti bizalma, és amikor a vevéi oldal tjabb és Gjabb
cslszasokat volt kénytelen bejelenteni, illetve Gjabb és
Gjabb kérésekkel kellett el6alljon, rendkiviil nehéz volt
azokat elfogadtatni az eladéi oldallal.

Egy tranzakcio lehonyolitasat
nem lehet tillmenedzselni...

Ezen gondolat féként, de nem kizardlag a vevokre
vonatkozik, hiszen egy tranzakcio lebonyolitasa soran a
legtobb kezdeményezés téliik kell induljon. Nekik kell
mélységében megismerniiik a céltarsasag miikodését;
finanszirozast talalniuk és szervezniiik bankok és egyéb
magan/iizleti befektet6k altal; az atvilagitokat aktivan
kivalasztani, irdnyitani; ligyvédeken keresztiil
szerz6dést iratni.

Szinte minden tranzakcid olyan iitemtervvel indul, ami
ugyan papiron lehetséges, de szinte eldre
boritékolhatd, hogy nem megvalosithato.
Mondhatnank, hogy kiildnosen igaz ez akkor, ha a
vevoi oldal megfelel6 tAmogatas nélkiil, életében
elészor igyekszik sikeres tranzakciét zami, de a
tapasztalat azt mutatja, hogy rutinos tranzakcios
csapatok is komoly késésekbe tudnak beleszaladni.
Sokszor hiaba mondjuk, hogy igenis minden
aspektusat a tranzakcionak folyamatosan kontroll alatt
kell tartani, mégis a talan tilzott 6nbizalom kellemetlen
meglepetésekhez és csliszasokhoz vezethet.

Egy tranzakcio esetében a finanszirozasra kivalasztott
bank okozott almatlan éjszakakat mindkét oldal
szamara. A vevéi csapat részletekbe menden targyalta
tobb bankkal az indikativ ajanlatot, hogy a lehetd
legkedvez6bb ajanlatot kapja. A megfeleld bank
kivalasztasa utan viszont lelkesen bizott abban, hogy a
folyamat gyorsan zarhatd, és a bank majd teszi a
dolgat. Végiil nem igy alakult: a finanszirozasi
szerz6dés elsd javaslata majd egy honap késéssel
érkezett, mar az els6 oldalon tele hibakkal, Ggy, hogy
az adott talalkozora a bank képvisel6i el sem jottek...
Végiil fél év késéssel és szamos kellemetlen
valtoztatassal, és sok kemény vita aran sikeriilt zarni a
tranzakciot.

Légy kozel a partneredhez...

A j6zan ész, illetve a fenti két pont leirasabdl fakaddan
talan mar egyértelmd, hogy miért érdemes a vevének
és az eladonak jo kapcsolatot fenntartania egymassal.
Most mégis masik szemponthol szeretnénk érvelni a
korai egyittmiikodés megkezdésének jelentdsége
mellett. Ez pedig a céltarsasag alapos megismerése és
a megfeleld cselekvési terv kialakitdsa mar azon
id6szak alatt, amig a vevo vallat nem nyomja a napi
menedzsmentfeladatokbdl fakado teher.

Kiilonosen igaz volt ez az egyik olyan tarsasag
esetében, melynél a vevdi oldalnak a tarsasaggal
komoly célja volt elindulni egy bizonyos tenderen.
Atenderen val6 - varhatéan eredményes - részvétel
biztositotta volna, hogy a tarsasag a jelenlegi
munkainak elvégzése mellett a kdvetkezd években
komoly ndvekedést tudjon elérni. Végiil, bar
tagadhatatlanul tdbbszor egyeztett az eladdi és a vevoi
oldal a felkésziilés kapcsan, mégsem lett sikeres a



tarsasag a tenderen. A palyazat elektronikus beadasa
azid6sebb eladdkra maradt, akik egy szerencsétlen
hibat vétettek, igy végiil palyazatot érdemi vizsgalat
nélkil érvénytelenitették. Ha az adott tender kapcsan
komolyabb rutinnal rendelkez6 vevéi oldal jelen lett
volna beadaskor, j6 eséllyel a probléma elkeriilhetd lett
volna...

Latunk persze remek példakat is a munkank soran: egy
épp futd ligyletben a vevéi és eladdi oldal

rendszeresen egyeztet, talalkozik, valamint kdzos Uizleti
tervet ir a zarast kdvetd id6kre. A kozos késziilés
kétségkiviil id6igényes, mégis mindkét oldal nyugalmat
és elkotelezettséget sugaroz a masik oldal irdnyaba.
Veliik ezzel a lelkiallapotban kezdhetik majd meg a
szerz6déstargyalast és a zarasi elokésziileteket.

Pénziigyi forrasok elérhetoek,
ez azonban nem jelent magasabh arazasokat

Tobbszor értekeztiink mar arrél, hogy toke- és
hiteloldali finanszirozasi formak viszonylagos béséggel
érhetéek el jo lizleti potenciallal rendelkezé
uigyletekhez. Ugyanakkor azt fontos észben tartani,
hogy a finanszirozhatésag nem vonja magaval az
eladdsorban lévé cégek aremelkedését. Ennek okai
sokrétiiek.

A cégek belsd értékét tovabbra is alapvetden két
tényez6 hatarozza meg: a fenntarthaté eredmény-
termeld képesség és a bizonyos szorzd, mely fiigg
jelent6s mértékben az iparagtol, a cég stabilitdsatol, a
benne rejlé kockazatoktdl és a jovébeli ndvekedési
képességeitdl. Ennek megfelel6en egy céget akkor
lehet j6 aron eladni, ha vagy fenntarthaté médon né az
eredményessége, vagy olyan belso fejlesztéseket
hajtanak végre, amiktél csdkkennek a kockazatok, és
fejlodik a cég.

Amikor egy vevo vételarrdl gondolkodik, mozgastere
viszonylag korlatozott a piacon bevalt finanszirozasi
struktiraknak megfelel6en. Ha hét év alatt egyenletes
Utemben vissza kell fizetnie a felvett hiteleket
legfeljebb egy év tiirelmi id6szakot kovetden (mind
ahogy ez tipikus a hazai piacon), illetve az eladétol
legfeljebb 1-2-3 évre kap halasztott fizetési
feltételeket, akkor arazasi lehetGségei jelentds
mértékben korlatozottak. Az alapvetd arazasoktol
eltérni csak olyan szerepléknek van lehetésége, akik
nagyon komoly hattérrel rendelkeznek, és komoly
szinergiakat remélhetnek a tranzakcio lebonyolitasatol.
llyenbdl viszont igen kevés akad a hazai piacon értheté
maodon.

Amiben segit a viszonylagos finanszirozasi lehetdségek
bésége, hogy egy szélesebb kor lehet képes sikeresen
tranzakciot lebonyolitani. Elhetnek a lehetdséggel az
adott cégek agilis felsévezet6i, akiknek meglenne a
megfeleld szakmai tapasztalata és rutinja, hogy egy
cégeladasban gondolkod tulajdonostol atvegyék a
stafétat. llletve lehetdséghez juthatnak olyan kiils6
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vezetok, akik esetleg multiknal szerzett tapasztalatokat
akarnak sajat tulajdonban Iév6 cégnél kamatoztatni.
Ez a viszonylag széles korii MBI/MBO vevdi réteg egy
erds alsd tamaszt adhat a cégek arazasanak. Azaz nem
kell attol tartani, hogy bizonyos alapvetd arazasi
szinteknél alabb kell engednie az adott
cégtulajdonosnak.

J6 példa volt erre egyik zart tranzakcionk, amikor is b6
egy éven at igyekeztiink - az adott cég tevékenységének
specialitdsa miatt - iparagi szerepl6ktél ajanlatot
szerezni. Ezen néhany versenytarstél viszont csak
nagyon alacsony arazasok mellett érkeztek ajanlatok.
Elképzelhetden azért, mert tobbségiik arra szamitott,
hogy vagy olcson is megszerezhet6 lesz a versenytars,
vagy az id6s0d6 tulajdonosok miatt a kdzeljovoben
ugyis eltlinik majd a versenytarsszerepld a piacrol. Végiil
egy megfelel szakmai tapasztalattal rendelkezo,
maganszemélyekbdl allé befektetdi kor latta meg a
lehet6séget az adott tarsasagban, és adtak be egy
elfogadhatd (izleti ajanlatot a tulajdonsok szamara.

Reklamijsagot nem keériink,
avagy felelotlen igérgetok keriiljetek...

A végére maradt egy pikans tanulsag, melyet egyik
elhizodo tranzakcionk kapcsan tébbszor is nagyon
intenziven megéltiink, illetve egyarant tapasztaltunk
sajnos szétesd tranzakciok kapcsan. Torténik ugyanis,
hogy alaposan el6készitett és feszesen vezetett
tranzakcio soran megjelennek oldalagon érdekl6dok,
akik bekopogtatnak az elad6knal. A hossz(i ideig
targyalt vételarajanlatnal és konstrukcional beigérnek
egy kedvezébbet minden mindegy alapon. Az eladé
megoriilve a kedvezdbb ajanlatnak és az igért
egyszeriibb lebonyolitdsnak elengedi, vagy legalabbis
parkol6palyara teszi azt a vevdi csapatot, akikkel mar
hosszabb ideje targyalt. Kicsivel kés6bb persze
beigazolddik, hogy csodak marpedig nincsenek, és
példaul bankok nem fognak masfélszer jobb ajanlatot
finanszirozni, mert egyszer(ien nem kigazdalkodhato az
a vételar az adott cég profilja mellett. A nap végén
minden érintett porul jar, és jobb esetben jelentdsen
sériilt bizalmi viszony mellett kezd6dnek tjra a
targyalasok, vagy rosszabb esetben darabjaira hullik a
tranzakcio.

A tapasztalat azt mutatja, hogy legszerencsésebb az
indikativ ajanlat elfogadasaig keményen targyalnia a
feleknek a tranzakciordl. Ha az indikativ ajanlat viszont
egyszer elfogadasra keriilt, akkor az a célravezetd, ha
mindkét fél a kiszamithatosagra torekszik, és nem
probal tovabbi elénydket elérni a masikkal szemben.

~ ENDRGDI ANDRAS
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
.. ANDRAS.ENDRODI@CMBP.HU

cégérték
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cégérték
interja

Interju Ldving Gusztdvval

TOKEOLDALI FINANSZIROZASI
LEHETOSEGEK _

GEN ERACIOVALTO
TRANZAKCIOKHOZ

2020 NYARAN SIKERESEN ZARULT EGY SAJAT MARKANEV ALATT
EGESZSEGES ELELMISZEREKET GYARTO ES FORGALMAZO TARSASAG*
TOBBSEGI UZLETRESZENEK ERTEKESITESE. A TRANZAKCIO KERETEBEN

A MENEDZSMENT KET TAGJA VASAROLTA MEG A CEG TOBBSEGI
TULAJDONRESZET. A VEVOK TARSBEFEKTETOJE AZ MFB CSOPORTHOZ
TARTOZO HIVENTURES VOLT, AKI KKVPRO FINANSZIROZASI MEGOLDASAN

KERESZTUL TOKEOLDALON FINANSZIROZTA AZ MBO (MANAGEMENT BUY-
OUT, VAGYIS MENEDZSMENT ALTALI FELVASARLAS) UGYLETET. MI, MINT
CMBP A VEVOK TRANZAKCIOS TANACSADOI VOLTUNK. A TRANZAKCIOROL
ES A HIVENTURES ALTAL NYUJTOTT FINANSZIROZASI STRUKTURAROL
LAVING GUSZTAWAL, A HIVENTURES KKVPRO UZLETAGANAK BEFEKTETESI
IGAZGATOJAVAL BESZELGETTUNK.

*A tarsasag nevét az eladok és vevik kérésének megfelelden egyelGre nem tarjuk fel.




Hosszii, kozos erdfeszités eredményeként végiil
sikeresen zarodott a bevezeté bekezdéshen
részletezett tranzakcio. ElImondod kérlek, miért
talaltatok tamogatasra érdemesnek az adott
lehetdséget, illetve, hogy altalanossagban milyen
jellegii lehetdségeket kerestek?

Nincsenek iparagra vagy piacra vonatkozo
megkotéseink, de mint finanszirozo, alapvetden a
gyartocégeket részesitjiik elényben. Méret
szempontjabol a minimum elvarasunk a 300 M Ft
arbevétel és az 50 M Ft eredmény. Az értékelés soran
fontos szamunkra, hogy a cég miikodése és
tevékenysége transzparens legyen, stabil piaccal
rendelkezzen, valamint a megfeleld szint(
jovedelmezéség (arbevétel aranyos eredmény/EBITDA
vagy adozott eredményfedezet) szintén Iényeges
kritérium a befektetésiink megtériilésének biztositasa
érdekében. A tarsasag multbeli teljesitménye szintén
szamit, hisz fontos, hogy ne csak egy papirra vetett
uzleti tervet finanszirozzunk. Ennél a befektetésnél
vonzo volt szamunkra, hogy a tarsasag termékei jo
névvel rendelkeznek, piaca novekszik, az elmalt évek
szamai pedig biztositjak, hogy ha a jévében komoly
kihivasokkal szembesiil a tarsasag, akkor sem fog
6sszeomlani.

A céltarsasag jellemz6i mellett kiemelten hangsiilyos
szempont szamunkra a vevé személye. Nagyon attraktiv
volt szamunkra, hogy a vevok rendelkeztek relevans
multbéli tapasztalatokkal, referenciakkal. Sokat szamit,
hogy - MBO-tranzakci6 révén - jol ismerik a tarsasagot,
nem kell meglepetésekre szamitanunk a cég atvételét
kovetden.

Végill a finanszirozasi szerkezet az, amit figyelembe
vesziink. A bankok tipikusan egy tranzakcié
finanszirozasi igényének maximum 70-80%-at tudjak
biztositani a céltarsasag pénziigyi teljesitménye,
eladdsodottsaga fiiggvényében. Mi az 6nerd egy
részének, akar 50-70%-anak biztositasaval tudjuk
segiteni a vevdjeldlteket. A finanszirozasi szerkezet
kapcsan mindig az jelenti a kihivast, hogy megtalaljuk
az érdekkozosséget a harom fél (vevd, bank,
Hiventures) kozétt. Ugy latjuk, kezdetben a bankoknak
is tanulniuk kellett az 4j finanszirozasi struktira
jellegzetességeit. Mara viszont tébb bankot sikeriilt
megerdsiteniink abban, hogy alapvetden egy
cs6nakban eveziink, igy egyre nyitottabban allnak a
Hiventuresszel kdzos finanszirozasi megoldasokhoz.

Mesélj kérlek bovebben az altalatok nyiijtott
finanszirozasi formakrol. Mik a lehetdségek, mik a
kotottségek?

Ellentétben a startupok szamara biztositott -
alapvetden nyilt végii - struktdrakkal, a KKVPRO-iizletag
jellemzéen zart konstrukciéban nyujt finanszirozast. Ez
azt jelenti, hogy a tervezett futamido alatt a vevoi
csapat kivasarolhatja a Hiventures befektetését az
elére rogzitett hozamelvaras mellett. A finanszirozast
egyébként tobb formaban: tisztan tokeként vagy toke és
tagi kdlcson kombinacidjaban tudjuk nydjtani.
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Mig egy banknal az egyéves tiirelmi id6
lejarta utan indul a torlesztés, addig az
ltigyfélnek minket csak a futamidé masodik
felében vagy a legvégén kell egy Gsszegben
kifizetnie. Ugyanakkor egy maganszemélyhez
képest az esetek tilnyomé tobbségében
olcsébb finanszirozast jelentiink.

Minden esetben SPV-t (Special Purpose Vehicle -
befektetési projekttarsasag)hozunk Iétre a vevovel
kozosen, ebbe a tarsasagba tessziik be mi és a vevé is
az onerdt, illetve a banki hitel is ide keriil. Ez a cég
vasarolja fel a céltarsasagot, majd zarast kdvetden az
SPV dsszeolvad a projekttarsasaggal.

A befektetéseink futamideje alapvetéen 3-8 év,
bizonyos esetekben tiz évig ndvekedhet. Befektetett
toke szempontjabol minimum 50 millié Ft-ot, maximum
3,1 millidrd Ft-ot tudunk nydjtani. Megjegyzem, a
frissen indulé nagyvallalatokat célzd INVESTPRO
lizletdgunk programjain keresztiil a befektetési dsszeg
egészen 15 milliard Ft-ig is ndvelhetd. Befektetésiinket
a céltarsasag megtermelt eredményébdl vasaroljak ki a
vevok, bizonyos esetekben pedig dnerdbdl. Ha a
megtériilésiink eléréséhez nagyobb kockazatot kell
vallalnunk, akkor extra biztositékokat kériink,
természetesen a banki hitelnek alarendelve.

Az elvart megtériilésiink a KKVPRO programban
tipikusan évi 10-15%, ami természetesen fiigg a
tarsasag miikodésének kockazatossagatol, az 6nerd
mértékétdl, futamidétdl, a menedzsmenttél. Van olyan
befektetésiink, ahol ez 10%, de olyan is, ahol 14,5%. A
teljes képhez hozzatartozik, hogy a teljes
finanszirozasnak csupan 10-30%-a Hiventures forras,
igy a mostani kamatkdrnyezetben vett banki hitellel
sllyozva a teljes cég finanszirozasanak koltsége csupan
4-5%. Banki finanszirozashoz képest ugyan
dragabbnak mondhat6 a mi tokefinanszirozasunk, de
latni kell, hogy amit mi nydjtunk, az fedezetlen
finanszirozas. A bankhoz képest alarendelt pozicioban
vagyunk, és bar magasabb az elvart hozamunk,
tlirelmesebbek is tudunk lenni a visszafizetést illetéen.
Mig egy banknal az egyéves tiirelmi id6 lejarta utan
indul a torlesztés, addig az ligyfélnek minket csak a
futamidé masodik felében vagy a legvégén kell egy
6sszegben kifizetnie. Ugyanakkor egy
maganszemélyhez képest az esetek tilnyomo
tobbségében olcsébb finanszirozast jelentiink -
résziikrél szinte mindig elvaras, hogy felfele nyitott
legyen a lehetséges nyereségiik, raadasul a
maganszemélyek tobb beleszdlast is kérnek a tarsasag
irdnyitasaba.

Fontos jellemz6nk tovabba, hogy a cég miikodésébe
nem akarunk beleszdlni, nem akarunk igyvezetot
delegélni, nem kériink kozos alairasi jogot. Csak a
taggy(lésben kériink szerepet, esetleg tulajdonosi vagy
felligyel6bizottsagot hozunk létre. Kizardlag stratégiai
szinten kériink jévahagyasi jogot, mint példaul
hitelfelvétel vagy eszkdzeladas esetén, a kdvetkez6 évre
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sz016 lizleti terv elfogadasahoz. Csupén az a célunk,
hogy olyan felsévezet6i dontések sziilessenek, amelyek
javitjak a befektetett toke megtériilését, a tarsasag
mikodését, fenntarthaté ndvekedését,
eredményességét.

Egy példan kérlek beszéljiik at a sarokszamokat.
Hogyan alakulna a struktira egy 200 millio Ft
eredménytermel6 képességii cég esetében, ahol a
vételar 1 milliard Ft-ban keriil megallapitasra?
Mennyi sajat toke lenne sziikséges szerinted egy
ilyen befektetés lebonyolitasahoz?

llyen esetben 100-150 millié Ft a vevétol elvart
minimum &nerd, mi 250-400 millié Ft-ot fektetiink be,
a fennmaradé 6sszeg pedig banki hitel. Azonban
minden fligg az iparagtol, multbeli eredményektél,
finanszirozhat6sagtol, eladésodottsagtol. Talalkoztunk
mar olyan esettel, amikor a céltarsasagnak annyi hitele
volt, hogy emiatt a bank csak 50%-ot tudott
finanszirozni.

Sokat segithet a fenti struktdran, ha van eltolt
vételarrész. Tipikus példaul, hogy zaraskor a vételar
T0%-4t fizetik ki, a maradék 30%-ot pedig két év alatt
egyenld részletekben, a tarsasag eredményességéhez
kotve. Az ilyen struktdranak két elénye is van egyszerre:
egyfel6l megkonnyiti a finanszirozast (50-100 M Ft
onrész, 100-200 M Ft Hiventures KKVPRO, 4-500 M Ft
bankhitel, 300 M Ft eltolt vételar), masfeldl egy kozos
cél mentén érdekkdzosséget hoz |étre az eladd és a
vevo kozott a kovetkezo évek eredményessége mellett.

Mindenképp fontosnak latjuk, hogy az eladok még
legalabb fél évig valamilyen poziciéban a tarsasagnal
maradjanak, példaul kdzos ligyvezetésben vagy egy
tandcsadoi szerzodésen keresztill. Preferalt persze az
1-2 év, hogy tudasukat és kapcsolatrendszeriiket
biztosan at tudjak adni az (j tulajdonosoknak.
Fokozottan igaz ez a generacidvaltasban érintett cégek
esetén, ahol csaladi vallalkozas révén nincs fiiggetlen
menedzsment, a tulajdonos a vezetd és az 6 fejében
van minden tudas a tarsasag miikddtetésével
kapcsolatban.

Hogy latod, mi az, ami segiti, esetleg lassitja a
folyamat lefutasat?

Leginkabb az tudja segiteni és gyorsitani a folyamatot,
ha az eladd és a vevé - de legalabb koziiliik az egyik fél
- megfelel6 tanacsadoi segitséggel van tdmogatva.
Hasznos, ha van egy szakért6, aki tisztaban van egy
tranzakcio Iépéseivel, tudja, hogy milyen feladatok
meriilnek fel, illetve tudja segiteni a feleket elakadas
esetén.

Hasznos, ha van egy szakértd, aki
tisztdban van egy tranzakcié lépéseivel,
tudja, hogy milyen feladatok mertilnek
fel, illetve tudja segiteni a feleket
elakadas esetén.

Minden tranzakciot tervez befektetd
szamdra jé szivvel ajanlom, hogy fontolja
meg t6keoldali tarsbefektetd bevonasat.
A Hiventuresnél elérhet6 strukturat ugy
alkottuk meg, hogy a zart strukttra
révén kiszamithat6 és kedvezd
feltételeket biztositson a
generaciovaltast tervezSk szamara.

A maésik kulcsfontossagl elem a bankokkal valé szoros
egyittmikodés. Mi folyamatosan keressiik a banki
kapcsolatokat, hogy megtudjuk, mely banknal milyen
konstrukciok allnak rendelkezésre, hol mit Iehet elémi.
Ezzel egyiitt komoly kihivast jelenthet a bankkal
egyeztetni egy mindenki szdmara elfogadhat
struktirat. Erdemes a tranzakci6 korai fazisaban és
akar parhuzamosan is megkezdeni a banki és a
tkeoldali finanszirozas megszerzésének egyeztetését
és targyalasat.

Osszességében azt lehet mondani, hogy tipikusan 4-8
honapra van sziikség a zarashoz onnantdl szamitva, ha
egy vevijeldlt megkeres minket gy, hogy a tranzakcid
sarokpontjairdl mar megallapodott az eladdval. A
sikeresen zart kozos tranzakci6 azért is tartozott a
hosszabb atfutasu tigyletek kozé, mert a vevd, a bank
és a Hiventures kozott sziikséges megallapodasok
mellett mindenben meg kellett egyezni a tobb
személybdl allé eladdi csapattal is. Mindezt azért, mert
az eladok jelentds lizletrésszel benne maradtak a
tarsasagban. Egy kevésbé komplex tranzakcio
esetében viszont elegendd a négy honap.

Milyen fontos elemet emelnél még ki egy
generaciovaltassal osszefiiggo tranzakcioban?

Lezarasként talan csak azt emelném ki, hogy minden
tranzakciot tervezé befektetd szamara jo szivvel
ajanlom, hogy fontolja meg tékeoldali tarshefektetd
bevonasat. A tékeoldali finanszirozas mindig dragabb
lesz, mint a banki forras, viszont jelentds rugalmassagot
hoz a cég életébe, igy a végs siker esélyét nagyban
javithatja, és kdnnyedebbé teheti az dtadas-atvétel
sokszor amUgy is kihivasokkal teli id6szakat.

A Hiventuresnél elérhetd struktdrat Gigy alkottuk meg,
hogy a zart struktira révén kiszamithato és kedvez6
feltételeket biztositson a generaciovaltast tervezok
szamara. Raadasul, az MFB csoport tagjaként a
Hiventures jo eséllyel tud segitséget nydijtani banki
finanszirozas szervezésében, illetve akar aGarantigan
keresztiil kiegészitd biztositékok megszerzésében is.

MICHALETZKY MARTON
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS

MARTON.MICHALETZKY@
CMBP.HU
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Interjii Budai Ldszloéval és Balla Tamdssal

BEATORBIT

A BEATORBIT EGY RITMIKUS JATEK, TORZSI DOBOLAS 21. SZAZADI
KONTOSBEN. HAT JATEKOS EGY HATSZOG KORUL UL, MINDENKINEK KET
DOBJA VAN, ES KULONBOZO ZENEKRE KELL JATSZANI A VELUNK SZEMBEN
LEVO RESZTVEVO MOGOTTI VETITES ALAPJAN. EGY KOMPLEX
AUDIOVIZUALIS ELMENY, CELJA, HOGY BEKERULJUNK A ,FLOW"-BA.

A KOZOSSEGI KIKAPCSOLODAS UJ, RENDKIVUL OTLETES FORMAJA.

MI, MINT CONCORDE MB PARTNERS EGY CSAPATEPITO KERETEBEN
PROBALTUK KI, ES AZOTA IS A BUVOLETEBEN VAGYUNK. A CSAPAT KET

Honnan jott az otlet?

B.L.: Ennek a megértéséhez kicsit messzebb vissza kell
nydinunk az idében. Korabban is az Gigynevezett , active
entertainment” vagy ,experience design” megnevezé-
sekkel fémjelezhetd iparagban tevékenykedtiink,
szabaduldszobakat hoztunk Iétre és lizemeltettlink -
Londonban Hinthunt néven. A szabadul6szobaknak azt
averziojat, hogy relative kis helyen - vagyis egy
szobaban -, egyoras id6tartamra bezarunk embereket,
azt mi talaltuk ki, és ,termékesitettiik” elészor
Londonban, ami 1-2 éven beliil mar maximalis
kapacitaskihasznaltsaggal miikodott. Azéta a
kifinomitott koncepcié mar 7-8 kiilféldi nagyvarosban is
elérhetd franchise partnereinken keresztiil, példaul
Parizsban, Dubaiban, Johannesburgban, Moszkvaban.

TAGJAVAL, BUDAI LASZLOVAL ES BALLA TAMASSAL BESZELGETTUNK.

Nyolcévnyi tapasztalat alapjan azt latjuk, hogy nagyon
fragmentalt a piac, rendkiviil nehéz egy er6s markanevet
kialakitani. A fogyasztok gy viselkednek, hogy miutan
kiprobaltak egy szobat, utana a versenytarsét nézik meg
legkdzelebb. Ez ellen tigy lehet védekezni, ha sok
szobaval rendelkezel, de annak komoly beruhazasi
koltségei is lehetnek. RAadasul nehéz az drazasban
érvényesiteni a prémium mindséget, vagyis elkélthetsz
rengeteg pénzt arra, hogy egy szép lokacion alakits ki
egy szobat, aminek a berendezése nagyon kifinomult és
részletgazdag, nem fog megtériilni a befektetés.

Mindezt kdvetéen négyen tulajdonosok leiiltiink egy

asztalhoz, és papirra vetettiik az 6sszes tanulsagot, amit
a szabadul6szobak kapcsan szereztiink, és talaltuk ki az
0j ,active entertainment” projektiinket. A dobolds dtlete
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Nagy Attilatol szarmazik, sok évvel ezel6tt a Sziget
Fesztival egyik hajnalan azt vette észre, hogy emberek
elkezdenek dobolni kukakon, illetve mindenféle egyéb
dolgon, ami a keziik ligyébe keriilt. Aztan egyre tdbben
csatlakoztak hozzajuk, a dobolok megtalaltak a kdzos
ritmust, amibél aztan egy oriasi kozosségi élmény
kerekedett, és ez nagyon megmaradt Attila szamara.

A dob ugyebar a legdsibb hangszer, a térzsekben
ritudlis, kozosségi tevékenység volt a dobolas. Ezt az 6si
ritmust, ami benniink van, akar a sziviink dobbanasa,
akarjuk el6hozni az emberekbdl, ami egy abszolut ,flow”
élményt jelent. Persze egy modern kéntdsben, ami a
nyiizsg6 varosi emberek érdeklddését fel tudja kelteni.

A szabadul6 szobak tanulsagai alapjan egy olyan
koncepcidt akartunk, ami egy standardizalt hardverbdl
all, igy kdnnyebb példaul a gyartas vagy a karbantartas.
Legyen egyszerii és letisztult, de mégis nyligozze le egy
kicsit azt, aki belép a helyiségbe. A résztvevok korben -
pontosabban egy hatszog koriil - lilnek, egymassal
szemben, mintha egy tiiz koriil lennének. Mindenkinek
két dobja van, amik elektronikus dobfeliiletek, ezaltal a
hangzasuk allithat, és egy rendszerbe vannak kotve,
ami érzékeli, hogy pontosan mikor iit6tték meg a dobot.
A jatékosok mogott projektorokkal vetitiink a falra, igy
gyakorlatilag a veled szemben {il6 mogé nézve latod,
hogy mikor és melyik dobot kell megiitni a segitd
pottydk alapjan, gyakorlatilag (gy, mint a Guitar
Heroban. Mindezt hangulatfestd vizualizacioval
egészitettiik ki. A dobolas pedig zenére torténik, ezaltal
egy komplex audiovizudlis élményt nydjtunk.

Atermékfejlesztés pedig iterativ médon tértént. El6szor
kartonpapirbdl épitettiik meg a szobat, majd fabol,
figyeltlink arra, hogy megfelel6 legyen az akusztika,
hogyan tudjuk elhelyezni a hang- és fénytechnikat tgy,
hogy ne legyen zavaro. Sokat gondolkoztunk azon, hogy
hany személyes legyen - a négy még kevés volt, a nyolc
mar sok, utobbi esetben a résztvevok konnyen be tudtak
zavarni egymast. A hat f6 bizonyult idedlisnak, ez tudta
leginkabb megadni a ,flow” élményt, ekkora létszamnal
tudtak leginkabb dsszehangolddni az emberek.

Hogyan valasztottatok zenéket, illetve hogyan
hataroztatok meg, hogy mit kelljen dobolni?

B.T.: Az alapitok koziil senki sem tud dobolni, viszont
ismertek engem. En még gyerekkoromban, autodidakta
mddon tanultam meg dobolni, azéta szimos

zenekarban is jatszottam. Csatlakoztam a csapathoz, és
azéta is én felelek a zenei tartalomért. Kezdetben ismert
dalokkal probalkoztunk, mint a Queentdl a We Will Rock
You vagy Michael Jacksont6| a Billie Jean, Tankcsapda,
Red Hot Chili Peppers. Ekkor még csak a hardver késziilt
el, a szoftver hozza nagyon kezdetleges volt. Igy kvazi
manuélisan pakoltam a pottyoket, hogy mikor mit
kelljen leiitni, de nagyon mii volt a hangzas ezaltal.
Aztan ahogy fejlodétt a szoftver, eljutottunk oda, hogy fel
tudtam dobolni a szamokat, amit a rendszer rogzitett.
Sokat gondolkodtam azon, hogy mi legyen a pontos
kézrend, mi az, amit olyan emberek is el tudnak dobolni,
és tudjak élvezni, akik még soha életiikben nem fogtak
meg egy dobverdt, ugyanakkor ne legyen unalmas a
szakavatottak szamara sem.

Ahogy mondtam, eldszor slagerekkel probalkoztunk, és
tesztcsapatokat szerveztiink, ezekbdl a
visszajelzésekbdl fejl6dott tovabb a rendszer. Az els6
tanulsag az volt, hogy a kdzismert szamok két dobra
leegyszeriisitve mar tllsdgosan unalmassa valtak,
valamint az nagyon ritkan fordul eld, hogy egy adott dalt
mindenki szeret. Ha pedig valaki nagyon nem kedvel egy
szamot, az ra nyomja a bélyegét a hangulatra. Emiatt
elkezdtiink gynevezett ,stock music” weboldalakon
szamokat keresni - szamos rekldamhoz ilyen oldalakrol
szoktak zenéket valogatni. Tobb ezer dal koziil
valasztottam ki azt a mintegy kétszazat, melyekre
elkezdtem dobolni, és végiil lesziikitettem 6tven dalra,
amikbdl mar a szobaban &llitottuk 6ssze kdzosen a
végleges listat. Erdekes tapasztalat volt az is, hogy tébb
szamrél, amirdl elézetesen azt gondoltam, hogy szuper,
benn a szobaban dobolva mar nem adta meg azt az
élményt, amit kerestiink. Arra is figyeltiink, hogy legyen
nagyon valtozatos a zenei élmény: pop, rock, hip-hop,
dubstep, techno, country és még szamos mlifaj
képviselteti magat a repertoarban.

Jelenleg 6t zenei programbol valaszthatnak az
érdekl6dék. Mindegyik program egy 6ras, ami 8-15
szamot jelent, és mindegyik egy rovid bemelegitéssel
kezdddik, ugyanis kell, hogy a résztvevok kicsit
ellazuljanak, belefeledkezzenek a jatékba. Két standard
valogatast allitottunk dssze, amik miifajilag egészen
valtozatosak, ezek keverékébdl pedig Iétrehoztunk egy
csaladi verziot, ami egy kdnnyitett valtozat, figyelve az
idésebbekre és a gyerekekre, valamint késziilt egy pro
verzio is, ami szintén ugyanazokat a szamokat tartal-
mazza, csak nehezebb, 6sszetettebb kézrend szerint kell




dobolni. A legutébbi programunk pedig az Around the
World nevet kapta, ami egy vilagzenei valogatas hat
kontinensrdl, dsszesen hlisz szammal. Ezt inkabb
azoknak ajanljuk, akik kiprobaltak mar a BeatOrbitot, és
szeretnének még jobban elmélyiilni a jatékban.

Mikor és hogyan indultatok el? Milyen volt a
fogadtatasa a BeatOrbitnak?

B.L.: A szabadul6 szobahoz hasonl6an Londonban
nyitottuk meg az elso helyiinket. Koriilbellil egy év kellett
ahhoz, hogy elérjiik a kdzel teljes foglaltsagot.

A kezdetekkor viszont komoly kihivast jelentett
marketing szempontbdl, hogy miként adjuk at az lizenet,
hogy akkor is élvezni fogod és menni fog, ha korabban
még sohasem doboltal. Hogy ez valéjaban a ,flow”
élmény elérésérdl szol, amit baratokkal, csaladdal,
ismerésokkel vagy akar idegenekkel egyiitt érsz el, a dob
csak egy eszkdz ehhez. A leghatasosabb marketing
eszkoznek a rovid videdk bizonyultak, brit anyanyelv(
embereket kértiink fel, akik koriilbeliil fél perchen
magyaraztak el a BeatOrbit Iényegét. Mivel ez egy
teljesen (j termék, szorakozasi forma volt, ezért edukalni
kellett az embereket. Aztan persze ahogy egyre tobben
probaltak ki, egyre nagyobb szerepe volt annak, hogy
szajrol szajra terjedt a hiriink, akik voltak nalunk,
elmesélték ismerdseiknek. A visszatérd ligyfelek aranya
is nagyon magas. Tripadvisoron példaul szinte kizarolag
maximalis értékelést kaptunk. Olyan is tdbbszor
el6fordult mar, hogy aki visszatért, ugyanazt a
programot szerette volna Ujra végigjatszani, mert annyira
tetszett neki. A szamok végén a rendszer mutatja, hogy
az 0sszes lelitéshdl hanyat teljesitettél pontosan, igy
akéarmagaddal, akér a tarsaiddal is tudsz versenyezni.

B.T.: Nagyon gyakran latjuk azt is, hogy (igy mennek be
a szobaba az emberek, hogy nekem biztos nem fog
menni, mert botfiilli vagyok, és nincs ritmusérzékem, de
kifelé mar tgy jonnek, hogy fiilig ér a szajuk a mosolytol.
Ugyanakkor voltak dobosok is, akik szintén nagyon
élvezték. Nagyon véltozatos a latogatdink dsszetétele.
Erkeztek mar hozzank csaladok nagysziil6kkel és
gyermekekkel, céges csapatépiték, barati tarsasagok,
hazassagi évfordulét innepld parok, altalanos iskolas
szinjatszo csoport. Londonban Ggy miikddtettiik a
rendszert, hogy lehetett egész szobat foglalni, tehat, ha
kevesebben is voltak, mint hat f6, akkor is 6vék volta
teljes szoba. Emellett pedig lehetett gy is jelentkezni,
hogy ha kevesebben vannak, akkor idegenekkel toltjuk
fel az lires helyeket. Ez utobbi verzid is sikeresnek
bizonyult, ilyenkor Ggy lattuk, mintha kicsit jobban
el6térbe keriilne a versenyérzet, de ezt leszamitva
amugy is annyira elmélyiilnek az emberek a
dobolasban, hogy kevésbé szamit, ki iil melletted.

PAPP LASZLO
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
LASZLO.PAPP@CMBP.HU
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Hogyan érintette a miikodéseteket a koronavirus
megjelenése?

B.L.: Sajnos teljesen be kellett zarnunk a helyet.
Marciusban rohamosan elkezdett visszaesni a foglalas,
igyekeztiik hirdetni, hogy minden program utan a szobat
is és a levegbt is fertGtlenitjiik, de ez mar nem segitett.
Végertiink egy szcenaridelemzést, és ez alapjan gy
dontéttiink, hogy a londoni miikddést felfiiggesztjiik.

A mai napig nem tudtuk Gjra kinyitni a helyet. Ezért
hazahoztuk az egyik szobat Budapestre, és 6sszesen két
szobaval megnyitottunk. Korabban itt folyt a gyartas és a
termékfejlesztés. Nem akartunk teljesen leallni. Most
sokat foglalkozunk a termék tovabbi fejlesztésével,
illetve a budapesti két szobank lizemeltetésével, amit
akar kis létszamban is le lehet foglalni egy-egy program
erejére, de akar fél napra is lehet bérelni, példaul céges
csapatépitésre, 12-24 fének idedlis lehet, valamint
cateringet is tudunk biztositani.

Mik a hosszabb tavii terveitek?

B.T.: Ezt a koronavirusos idészakot fejlesztéssel,
piacelemzéssel és a lehetdségeink feltérképezésével
tervezziik athidalni. Termékfejlesztés kapcsan
kisérleteziink zenei szempontbdl kicsit meditativabb
jellegii programmal, ami kifejezetten a torzsi élményt
szeretné visszahozni, improvizativabb, amit inkabb
olyanok szdmara terveziink, akik mar jartak nalunk,
kicsit gyakorlottabbak. Masik irany a vetités fejlesztése,
jelenleg mind a hat kivetité ugyanazt mutatja, ezt
szeretnénk atalakitani Ggy, hogy mindenkinek tudjon
egyéni visszajelzést adni.

B.L.: Ezen tlil pedig a jovébeli ndvekedésiinket
szeretnénk elokésziteni. Sokan érdeklddtek potencialis
franchise egyiittmikodésrdl Europa sok orszagabol, de
az Egyesiilt Allamokbol és Uj-Zélandrol is. Ezek kapcsan
most inkabb kivarunk, az id6zités ugyebar kulcskérdés.
Szeretnénk altalunk fontosnak tartott nagyvarosokban
sajat helyeket is Iétrehozni. Az eddigi visszajelzések
alapjan (gy latjuk, hogy kortél, nemt6l, mindenféle
hovatartozastol fiiggetleniil mindenki élvezte a
BeatOrbitot, ezért gyakorlatilag a vilag barmely tajan
mikodtethetnénk szobakat.

Ezen til keresiink befektetéket is, 6ner6bal limitalt, hogy
meddig tudunk eljutni. A szoba |étrehozasanak kozel
sem elhanyagolhatd a beruhazasi igénye, illetve, foként
nyugati nagyvarosokban, a bérleti dijak is magasak
tudnak lenni, fontos a lokacio. Egy befektetdvel viszont
gyorsan lehetne skalazni. Szakmai befektetének nagyon
orlilnénk, akinek van tapasztalata az ,active
entertainment” szegmensben, de még nagyon fiatal a
koncepcid, ezért pénziigyi befekteté bevonasa lehet
inkabb realis.

MULT AKOS
TANACSADO

CONCORDE MB PARTNERS
AKOS.MULT@CMBP.HU
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Beszélgetés Hampuk Richdrddal,
Nagy Péterrel és Hajagos Ritdval

RED LEMON

2020 AUGUSZTUSABAN FONTOS TRANZAKCIO ZARULT A PR-PIACON: EGYESULT
A RED LEMON ES A PERSON PR UGYNOKSEGE. A KET CEG AZ OSSZEOLVADAST
KOVETOEN RED LEMON MARKANEV ALATT FOLYTATJA TEVEKENYSEGET,
EGYESITIK UGYFELKOREIKET IS. A LEPESSEL ELSODLEGES CELJUK A_
FENNTARTHATOBB PIACI MUKODES, VALAMINT A NOVEKVO REGIONALIS
UGYFELKOR LEGMAGASABB SZINTU KISZOLGALASA. AZ OSSZEOLVADAS
RESZLETEIROL HAMPUK RICHARDDAL, A PERSON UGYNOKSEG ALAPITO-
TULAJDONOSAVAL, VALAMINT HAJAGOS RITAVAL ES NAGY PETERREL A RED
LEMON TULAJDONOS-UGYVEZETOIVEL BESZELGETTUNK.

Richard, mikor és milyen megfontolashél alapitottad
a Persont?

Richard: 2007-ben, féiskolasként alapitottam a Person
ligyndkséget, az volt a célom, hogy egy profi,
meghizhatd kommunikacids szolgaltato céget épitsek.
Gyermekkori almom volt, hogy egyszer a vilag egyik

legnagyobb markajanak, a Coca-Colanak dolgozhassak,

ehhez pedig (igy lattam, hogy egy ilyen cégre van
sziikségem. 2012-ben ez az dlom valdra is valt, nem
sokkal ezt kovetden pedig Barack Obama Ujravalasztasi
kampanyaban vettem részt dnkéntesként. Ott tanultam
meg, hogy milyen fontos a tervezés a kommunikacioban
és az lizletben is.

Rita, Péter, Ti néhany éve vasaroltitok meg a Red
Lemont, ennek mi volt a torténete?

Rita: Kommunikacios teriileten dolgoztam tobb
vilagmarkanal itthon és kiilféldon, Péterrel pedig mar
évek Gta egylitt vittiink tobb, sporttal kapcsolatos
projektet. Eppen a hazakoltdzés gondolata
foglalkoztatott, amikor jott a lehetéség, hogy beszalljunk
a Red Lemonba, ami mér akkor is egy nagyon jo nev(i
PR-ligynokségnek szamitott a hazai piacon.

Péter: Kozgazdaszként hét évig dolgoztam a Concorde
csoporton belll, majd sporttal kapcsolatos
vallalkozasokat vezettem. 2015 nyaran adédott a



lehetdség, hogy Red Lemon-tulajdonrészt vasaroljunk,
és végiil 2016 elején szereztlink tohbségi részesedést a
cégben. Ezt kdvetden 2018 elején éltiink opcids
jogunkkal, és valtunk a cég 100 szazalékanak
tulajdonosaiva.

Kinek és hogyan jutott eszébe a mostani
osszeolvadas gondolata?

Rita: Richarddal régota joban voltunk, baratsagos
versenytarsi kapcsolatban, nyomon kévettiik egymas és
a cégeink életét, alakulasat. Miutan minden
beszélgetésiinkben megallapitottuk a szinergiakat és a
hasonld kihivasokat is a piacon, egy reggeli kavézast
kovetden meriilt fel a gondolat, és mondatott ki, hogy
»de jo lenne egyiitt dolgozni!”. Ezutan Péternek és
Richardnak kellett eldszor is tesztelnie, hogy miikodik-e
a kémia kozottiik, majd kozos platformra hozniuk a
pénzligyi és adminisztrativ teriileteket. Ezt kdvetden a
tettek mezejére léptiink.

Sikeresen lebonyolitottatok egy osszetett tranzakcios
folyamatot. Vannak-e olyan tanulsagok, amikre
felhivnatok a hasonlo utra Iépok figyelmét?

Richard: A Red Lemon és a Person 6sszeolvadasa
fantasztikus tanuldsi folyamat volt. Amit kiemelnék,
hogy nélkiilozhetetlen az 6szinte beszéd és a sajat
hidsagunk megfelelé modon torténd kezelése. Uzletrdl
beszéliink, de a kdlcsénds kémia nélkiil nincsenek azok
a cégek, amelyeket eredményesen dssze lehet
olvasztani. Nagyon fontos a tulajdonosok és csapataik
kulturalis hasonldsaga is.

Péter: A targyalasi folyamat soran egyértelmdivé valt,
hogy a kdzos iizleti célok, a kémia, az ligyfelekhez vald
viszonyulas mind fontos elemei egy ilyen jellegi
tranzakcionak, de a kdzos értékrend és a hasonlo
gondolkodasmad is sziikséges feltétele egy sikeres
osszeolvadasnak.

Milyen szinergiakat lattok? Milyen lépéseket
tervezetek annak érdekében, hogy ezeket
ténylegesen el tudjatok érni?

Rita: Mind a kollégaink kdrében, mind pedig
tigyfélfronton nagyon jol 6sszedlltak a csillagok,
igyeksziink kihasznalni a kulturalisan szines, nagyon
agilis, profi csapat adta lehet6ségeket. Egymas mellé
helyeztiik az iizletagakat, igy PR, employer branding,
digitalis és social media megoldasok, illetve celeb- és
influencermenedzsment szolgaltatasokbdl all a jelenlegi
portfolionk. Az Uj lizletdgakkal tovabbi potenciallal
béviilnek az ligyfeleknek kinalt szolgaltatasaink. Az
uigyfélkoriink és leendé tigyfeleink szamara is nagyon
fontos, hogy el tudjuk mondani az (j lehet6ségeket,
illetve a kollégakat is ,,0ssze kell hoznunk”, igy most
leginkabb ezen folyamatok kétnek le benniinket.
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Péter: Ha a kommunikacios szakmat vessziik alapul, két
cég 6sszeolvadasa esetén kétfajta szinergiat tudunk
megkiildnbdztetni. Vannak az alapszinergiak és vannak
azok, melyek a szakmai miikodésbél erednek. Az elsé
kategoriaba tartoznak azok az anyagi megtakaritasok,
melyek a m(ikodésbdl erednek (irodabérlet, kdnyveld,
rezsi stb.). Ezek szinte barmelyik két cég esetén
megtakaritast jelenetek egy merge esetén. A kdzos
miikddésbdl eredd szinergiak jelentik az igazi értékét a
tranzakcionak. A hatékonyabb munkaerd-kihasznalas,
az egyenslly megteremtése az integralt és diverzifikalt
szolgaltatasi palettan, illetve a szolgaltatas
mindségének novelése azok a teriiletek, amelyek
nemcsak a cash flowban mutatkoznak meg, hanem
vonzobba teszik a céget partnerei kdrében.

Az iparagatokban a személyek és személyiségek
kiemelten fontosak. Hogyan osztjatok el feladatokat,
és hogyan dolgoztok egyiitt harman?

Richard: Azt tudni kell a kommunikacids tigynokségi
feladatokrol, hogy nagyon sokrétiiek, igy mindenkinek
megvan az elsddleges feladata. Ugyanakkor a fontos
dontéseket kozosen hozzuk. Rita és jomagam
els6sorban a szakmai iranyokat vazoljuk fel, és az Uj
uizleti lehetdségekkel foglalkozunk, Péter pedig az
operativ mikddés motorja. J6l kiegészitjiik egymast,
amikor valamelyikiink jobban elmélyiil a corporate
kommunikacioban, akkor a masikunk hozzateszi a
lifestyle, kriziskommunikacios vagy akar celebkezelési
tapasztalatat.

Zarasként egy kihagyhatatlan kérdés: hogyan
latjatok a piac és a Red Lemon elkovetkezd ot évét?

Rita: Folyamatos valtozas van a piacon, és a mi
sikerlink egyik zaloga, hogy megprébalunk mindig az
adott helyzethez, szituaciéhoz alkalmazkodni, mind
hozzaallasban, mind integralt kommunikacios
megoldasainkkal. Ahogy 6t évvel ezel6tt teljesen mas
volt a piac, és nem volt jellemz6 az az iizleti modell,
amelyben most mikddiink, Ggy valészind, hogy mi is
csak [élekben és elméletben vagyunk felkésziilve az
el6ttiink all6 6t év kihivasaira. Az biztos, hogy nem lesz
egyszer(, de egy agilis, diverzifikalt tudasu csapattal
most mar egyiitt késziiliink az el6ttiink all6 feladatokra.

Péter: Deklaralt célunk, hogy elsGsorban nem a
legnagyobb arbevételii/forgalmu cég szeretnénk lenni a
szakmankban, hanem a legmendbb. Mit is jelent a
legmendébbnek lenni? Két aspektusa van: egyrészt, hogy
egy kommunikacios teriileten dolgozé szakember
nalunk akarjon dolgozni, masrészt a cégek/események
PR-ligynokség valasztaskor elsdként gondoljanak rank.

cégérték
interja
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A SENKI FOLDJEN
ELET AZ ALAIRAS ES
ZARAS KOZOTT

EGY M&A TRANZAKCIO ALAIRASA ES ZARASA KOzZOTTI IDOSZAK RENDKiVUL
SPECIALIS: MiG AZ ELADO FEL LABBAL KINT VAN, ADDIG A VEVO FEL
LABBAL MAR BENT VAN A CEGBEN. SPECIALIS JOGI ESZKOZOK ES
MEGALLAPODASOK SZUKSEGESEK EZERT EZEN HELYZET KEZELESERE,
MIKOZBEN NEM ART TUDNI AZT SEM, HOGY AZ ILYEN MEGALLAPODASOK
KOMOLY VERSENYJOGI KOCKAZATOKAT IS HORDOZHATNAK MAGUKBAN.

Egy vallalatfelvasarlasi tranzakcio zarasa - azaz az a Minisztérium engedélyének - a beszerzése. Maskor az
pont, amikor a vevd kifizeti a vételarat, és ezért cserébe alairas vagy a zaras elkiiloniilése ahhoz sziikséges,

a tarsasag tulajdonosava valik - gyakran elvalik az hogy a vev bankja biztositsa a tranzakcio
adasvételre vonatkoz6 szerz6dés alairasatol. Ennek finanszirozasat. Szintén az alairas elkiloniiléséhez

szamos oka lehet. Egyrészt a tranzakci6 zardsanak vezethet, ha a vev a tarsasag megvasarlasanak
feltétele lehet valamely hatdsagi engedély - pl. aGVH, feltételeként egyes lizleti kérlilmények megvaltoztatasat
az MNB vagy Gjabban azInnovaciés és Technolégiai - igy példaul egy szerz6dés Ujratargyalasat - irja eld.



Ha az alairas és a zaras elvalik, akkor a kdztes id6szak
specialis tor6dést igényel. Egyrészt az eladé nem
engedheti még el a tarsasagot, hiszen a zarasi
feltételek teljestilésére nincsen garancia, és lehet, hogy
a tovabbiakban is neki kell tovabbmiikddtetnie a céget.
Mésrészt a vevonek fontos, hogy a tarsasagot
ugyanolyan allapotban vegye at, mint amilyenben 6 a
szerz6dés alairasaig megismerte, és ezt biztositani
kivanja.

Amit szabad és amit nem

Az adasvételi szerz6dés altalaban eléirja, hogy az eladd
kételes a zarasig a tarsasagot a szokasos rendes
lizletmenet szerint miikddtetni. Mindekdzben szamos
korlatozast is tartalmaz. Igy fontos eleme a
szerz6désnek, hogy az eladé nem csorbithatja a
tarsasag pénziigyeit - nem fizethet maganak osztalékot
vagy egyéb tulajdonosi kifizetést, nem emelhet bért,
nem engedheti el a tarsasag koveteléseit, bizonyos
Osszeghatar feletti kotelezettséget nem vallalhat -
kivéve, ha ezekhez a vevé hozzajarul.

A szerz6dés tajékoztatasi kitelezettséget is ro az
eladéra, azaz koteles a vevot folyamatosan tajékoztatni
a tarsasag koriilményeirdl. Ennek keretein beliil a vevo
az alairastol kezdve altalaban mar beletekinthet a
tarsasag nyilvantartasaiba, a tarsasag vezet6itdl
felvilagositast kérhet.

A legtébb szerz6dés nem tartalmaz kiildndsebb
biztositékot arra, hogy az eladé a korlatozasokat
betartsa. Ha azokat nem teljesiti, (igy szerzodésszegést
kovet el, amely esetben a vevé - még ha egyébként az
osszes tobbi feltétele teljesiil is - elallhat a szerz6dés
teljesitésétol, és kartéritést kovetelhet. Nem egy
esetben keriil sor specialis szankciok (pl. kdthér)
kikotésére is ilyen esetre.

Ha viszont a vevd nem elégszik meg ezzel, (igy nem
ordogtol valo azt kérnie, hogy az atmenet idejére
kinevezhessen egy ligyvezet6t a tarsasaghoz. llyenkor
az atmenet idején érvényes nyilatkozat csak a két
vezet egylttes alairasaval tehetd. Hasonld megoldast
teremt, ha erre az id6szakra a vevo a tarsasag
felligyeldbizottsagaba delegalhat egy személyt. Ez
kiilonsen akkor biztositja valds kontroll lehetéségét a
vevd szamara, ha a felligyel6bizottsag ligydontd
hataskoroket is kap, és bizonyos dontések a
felligyeldbizottsag jovahagyasa nélkiil nem hozhatok
meg.

Versenyjogi gubancok
Gondolhatnank, hogy az alairas és a zaras kozotti

egyittélés modjanak meghatarozasa kizarélag a
feleken malik. Ez azonban nem igy van.
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Ha a tranzakci6 a Versenyhivatal engedélyéhez
kotott, ugy lényegesen kisebb a mozgastér arra,
hogy a vevé az atmenet idészaka alatt kontrolldlja a
tarsasag miikodését. Igazi lehetGsége arra van
csupdn, hogy ha az dtmeneti idészakban az eladé a
kotelezettségeit megszegi, a szerz&dés zarasatol
elalljon. De észnél kell lenni, a zaras utan mar nincs
mdd arra, hogy a vevé visszaadja a céget, ilyenkor
legfeljebb szavatossagi kotelezettségek megsértése
miatt fordulhat kartéritésért az eladéval szemben.

Bizonyos dsszeghatarokat meghaladd
vallalatfelvasarlasi tranzakciok esetén a tranzakcio
megvaldsitasa a versenyhivatal jovahagyasat igényli.
llyen ligyletekben - azon tiimenden, hogy az alairas és
a zaras ilyenkor automatikusan elvalik - a felek
kotelesek a versenyjogi el6irasoknak a koztes
idészakban is megfelelni. Ez pedig befolyasolja, hogy
ezen periddus alatt a vevo milyen rahatast gyakorolhat
a céltarsasag miikodésére. Ha ugyanis ez a rahatas
jelentds, gy a GVH azt llapithatja meg, hogy a felek
mar az engedély megadasat megel6zoen
o0sszehangoltak tevékenységiiket, aminek komoly
birsagkdvetkezményei lehetnek.

igy a GVH gyakorlata alapjan aggalyos az, hogy ha a
felek a tarsasag mikodésének valamely jelentds
kérdését a vevo jovahagyasatol teszik fliggové. A
kialakitott gyakorlat szerint az alairas és zaras kozotti
idészakban a vevé hozzajarulasi joga tartalmilag csak
azt jelentheti, hogy a vevd kifejezheti aggalyat az eladd
adott dontésével kapcsolatosan - arra hivatkozva, hogy
az veszélyeztetheti a befektetés értékét. Ezen
tllmenden azonban a vevo nem szdlhat bele az eladd
dontéseibe.

Mi a tanulsag?

Ha a tranzakci6 a Versenyhivatal engedélyéhez kotott,
gy lényegesen kisebb a mozgastér arra, hogy a vevo az
atmenet idészaka alatt kontrollalja a tarsasag
m(ikddését. Igazi lehetdsége arra van csupan, hogy ha
az atmeneti id6szakban az elad6 a kotelezettségeit
megszegi, a szerz6dés zarasatol elalljon. De észnél kell
lenni, a zards utan mar nincs mad arra, hogy a vevo
visszaadja a céget, ilyenkor legfeljebb szavatossagi
kotelezettségek megsértése miatt fordulhat kartéritésért
az eladdval szemben.




VALLALKOZASOD

VEDD KEZEDBE A

VALLALKOZASOD

LEPESROL LEPESRE UTMUTATO

A VALLALKOZOI SZABADSAGHOZ -
AVAGY HOGYAN TERJUNK VISSZA
A SIKER UTJARA

GINO WICKMAN ES MIKE PATON SIKERKONYVE, A TRACTION-SOROZAT MASODIK
KOTETEKENT JELENT MEG, ES IMMARON MAGYAR NYELVEN IS ELERHETO. A
KONYV A WICKMAN ALTAL KIFEJLESZTETT, JELENLEG EGYIK LEGNEPSZERUBB
VALLALATFEJLESZTES| MODSZER, A VALLALKOZOI OPERACIOS RENDSZER
(ENTREPRENEURIAL OPERATING SYSTEM, EOS) BEVEZETESET, ES EZT KOVETO
HASZNALATAT MUTATJA BE EGY KONKRET TARSASAG, A SWAN SERVICES LTD.
PELDAJAN KERESZTUL. A SWAN SERVICES TORTENETE FIKCIO, DE AZ EOS EGY
VALOSAGOS, TELJES VALLALKOZOI ESZKOZRENDSZER, ES A KONYV SZERZOI
SZERINT VILAGSZERTE TOBBEZER VALLALKOZASNAK SEGITETT MAR.

Adott egy technolégiai szolgaltatasokat nydjto, immar
tobb mint tiz éve a piacon |évd tarsasag, amely az
Egyesiilt Allamok keleti partvidékének egyik allamaban
tevékenykedik. Az elmlt évek soran nagyon szép
sikereket értek el, mikddési teriiletiik egyik
meghatarozo szerepl6jévé valtak. Az arbevétel és
nyereségesség szintjén is folyamatos novekedést
siker(ilt elémiiik. A tarsasag két tulajdonosa, Eileen
Sharp és Vic Hightower, boldogok voltak, élvezték a
sikerrel toltott éveket, de aztan valami tortént,
frusztraltak lettek, a szép évek elmdltak. A folyamatos
novekedés utan a Swan Services meghicsaklott. A vart

eredmények elmaradtak, fesziiltség alakult ki kdzottiik
és a dolgozok kozott is. Az emberek egymasra
mutogattak, egymast hibaztattak, de semmi olyan nem
tortént, ami megoldotta volna a Swan silyosbodd
problémait. A megoldas lehetdsége egy nem vart helyrdl
érkezett... Egy konferencia alkalmaval egy korabban
hasonld cipben jaré cég tulajdonosaval beszélgetve
kapta meg Eilenn egy tanacsado, Alan névjegyét. Némi
gondolkodas utan Vickel Ggy dontottek, adnak egy
esélyt szamara. Ezzel elindult a Swan Services Ltd. az
EOS rendszer kialakitasa Gtjan, azt, hogy ez milyen
eredményt hozott, a konyvhal kiderdil.



A Vedd kezedbe a vallalkozasod azt a folyamatot
mutatja be, hogyan oldja meg a torténetben szerepld,
stagnalo vallalkozas problémait az EOS (Vallalkozoi
Operaciés Rendszer) alkalmazasa. A kdnyv részleteiben
szemlélteti a cég (tjat az EOS-tanacsaddval vald elsd
talalkozastol a folyamatok teljes kiépitéséig.

Mi is pontosan az E0S-rendszer?

Az operacios rendszer az alabbi hat kulcselembdl
alkotja azt az egészet, amelynek sikeres alkalmazasa
révén a tarsasag elérheti tavlati céljait.

Az EOS egy olyan rendszer, amely kiilonféle praktikus
eszkozokkel segiti elémi a legtobb vallalkozas szamara
nehezen megfoghatd célokat, amelyek:

 Kozos jovokép: amikor minden munkatars tisztan
latja, hogy merre tart a vallalkozas, és hogyan tervez
eljutni oda.

« Végrehajtas: amikor mindenki fegyelmezetten és
feleldsen dolgozik a tervek végrehajtasan, és a kozos
jovokeép teljes korli megvaldsitasan.

 Csapatszellem: amikor a kulcsemberek egészséges
szellem(i, egységes és jol m(ikddd csapatot
alkotnak, mert a vezeték egyiittmiikodése altalaban
nem kielégito.

A Hajtéerd, mint a hatodik kulcselem a cégek
legtobbjénél a leggyengébb lancszem. Ezt a
kulcselemet akkor hasznélja megfeleléen a tarsasag, ha
cég minden tagja figyelmezett és szamonkérhetd, jo
dolgokra koncentral, és megtesz mindent azért, hogy a
jovokép megvaldsuljon.

A Hajtoerd kulcselemet , sziklak” és a ,meetingek
ritmusa” eszkoz segit megszilarditani. A sziklak azok a
legfontosabb feladatok, amiket el kell végeznie a
kbvetkez6 harom hénapban. Minden sziklanak van egy
feleldse, és nagyon fontos, hogy oda kell figyelni arra,
hogy ne vallaljuk til magunkat sziklakbol.

A rendszer nagyon nagy hangsulyt fektet a belsé
egyeztetd meetingekre és azok minéségére. Nagyon
fontos, hogy egy meetingnek meglegyen a ritmusa,
fontos, hogy ne késsen senki, mert azzal komolyan
rontja a belsd 6sszhangot, és felesleges id6kiesést
jelent mindenki szamara. Mindig pozitiv hirekkel kell
kezdeni, majd egyeztetés utan mindig értékelni kell
minden résztvevonek a talalkozot, kifejtve, hogy mit
milyennek talalt benne.

Ahogy a fentiekbdl is megfigyelhetd, ahhoz, hogy az
EOS-rendszer kiépitésére forditott energia meghozza
gylimolcsét, nemcsak a tulajdonosok, hanem a
topmenedzsmenttagok teljes jelenléte és beleadasa
sziikséges mind az orientacids tréningeken, mind pedig
a tarsasag mindennapjaiban. A Swan Services
esetében a két tulajdonos-iigyvezeté mellett a f6
funkciokért felelés négy vezeto vett rész ezeken a
talalkozokon. Fontos eleme az EOS-rendszermek a
szamonkérhet6ségi abra, amely egy szervezeti abra
tovabbfejlesztett valtozata, azzal, hogy nyilvanvaldva
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teszi a szerepeket és a feleldsségi koroket. Az dbra
egyértelmiien meghatarozza azokat a fontos
szerepkoroket, amelyeket az egyes f6 funkciokat betolté
személyeknek magukéva kell tenni, és kimagasloan kell
teljesiteni ahhoz, hogy a cég magasabb szintre
|éphessen. Erdekes eleme az abranak, hogy minden
cégnek sziiksége van egy Vizionarius és egy Integrator
vezetdre, Ok talalhatok a hierarchia tetején, de legfeliil
minden esetben a Vizionarius helyezkedik. Ok azok,
akiknek rengeteg Gtlete van, a nagy gondolatok vonzzak
Oket, sok esetben 6k az alapito-tulajdonosok. Ezzel
szemben az integrator az, aki felgyiiri az ingujjat, és
beledssa magat a mindennapi teenddékbe. Jo! latszik,
hogy ebben a két székben nem (ilhetne ugyanaz a
személy, sajnos a hazai vallalatok esetében a
legtobbszor ez a két szerep nem kiiloniil el egymastol,
és ez komoly problémat jelent.

Egy masik érdekes gondolat a hat kulcselembdl az
Emberek eleméhez kapcsolodo ,megfelelé emberek a
megfelel6 székben” gondolat. Ennek értelmében azok a
megfelelé emberek, akik osztjak a cég alapértékeit,
illeszkednek a vallalat kultirajahoz. A ,megfelel6
székek” kifejezés pedig azt jelenti, hogy az adott
személy rendelkezik azokkal a készségekkel és
tapasztalatokkal, amely révén kivaldan tudja ellatni
munkakdrét. Tehat ennek értelmében nagyon kénnyen
eléfordulhat, hogy nem az adott munkavallaléval van
probléma, hanem egyszer(ien nem azt a szerepet tolti
be a cégnél, amit az 6 képességei és ambicidi lehetévé
tennének.

Erdekes eszkéz az EOS-rendszerben az AVO. A, mint
,azonositsd be”, V, mint ,vitasd meg” és O, mint ,oldd
meg”. Ennek a modszemek a hatterében az a felismerés
all, hogy a problémak kezelésében még az igazan
tehetséges vezetdi csapatok is idejiik nagy részét vitaval
toltik. Ennek értelmében miel6tt elkezdenénk valamit
megvitatni, ledsunk egészen a probléma mélyére, hogy
beazonositsuk annak gyokerét, forrasat, alapvetd okat,
ezutan nyiltan és 6szintén megvitatjuk azt. Végiil pedig
megoldjuk a problémat egy olyan akci6tervvel, ami
végleg megsziinteti azt.

A konyv elolvasasa segitséget jelenthet
véllalattulajdonosok és menedzserek szamara a sajat
szervezetiikben talalhatd sziklak azonositasara, és
esetleg néhany megoldasi dtlettel is gazdagodhatnak.

Cégiink jogelddjének, az MB Partnersnek alapitdja,
Préda Istvan az elmult négy évben tobb tucat amerikai
kkv-nak segitett bevezetni az EQS-t. Az EQS altal
hasznalt eszkdzok a www.eosworldwide.com-on
ingyenesen letdlthetok.
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A KEDVEZMENYEZETT

Ha a vagyonrendel6 ,az dgy ura” (Id. az idei 103. lapszamban megjelent | E X I K D N
irasunkat), a vagyonkezel6 pediqg ,az ligy motorja” (Id. az idei 104. lapszdmban

megjelent irdsunkat), akkor a kedvezményezett ,az gy értelme”. A bizalmi ] i
, L , . . , , Ebben az dllando
vagyonkezelés (a tovabbiakban: bvk.) soran ugyanis minden réla szdl,

6miatta, az ¢ érdekében és az 6 javara torténik minden, noha 6§ maga nem is rovatunkban
szerz8dé fél, sét lehet, hogy még csak nem is tud a sajat kedvezményezetti a bizalmi
pozicigjarél. Hovatovdabb még az is lehetséges, hogy személye a bvk.- vagyonkezeléssel
szerz6dés megkotésekor konkrétan még csak nem is ismert. Ugyanakkor a

kedvezményezett megjeldlése egyike a kevés kotelez6 szerz6déses tartalmi kapcsolatos
elemnek, azaz kedvezményezett nélkiili bvk-rél nem beszélhetiink. Masfeld| alapfogalmakat,
a Ptk. szerint elégséges, ha a vagyonrendel6 konkrétan beazonosithatd személyeket és
személy helyett a kedvezményezettet ,a kedvezményezettek kirére vald uta-

) ) B o T folyamatokat
Idssal” hatarozza meg. S6t az sem kizart, hogy a vagyonrendel6 e jogat (ti. a

mutatjuk be.

kedvezményezett vagy azok kdrének meghatarozasat) a vagyonkezelére ru-
hazza at. Utébbi esetben persze a bvk.-szerz6dés rendszerint részletezi e jog
gyakorlasanak madjat és korlatait.

A kedvezményezett - aki egyébként a természetes személytél kezdve az allamig bezardlag
barmilyen jogalany lehet - a bvk.-szerz6désben tdbbes szerzddéses poziciét is elfoglalhat. igy a
vagyonrendel6 akar sajat magat is megjeldlheti adott esetben kizarélagos kedvezményezettnek,
de kedvezményezett még maga a vagyonkezeld is lehet. Utébbi esetben a Ptk. csak annuyi
korlatot allit fel, hogy ,a vagyonkezel6 kizarélagos kedvezményezettként valé megjeldlése
semmis”. A ,kedvezményezett-vagyonkezel6i” funkcio persze a vagyonkezel6i visszaélések me-
legagya is lehet, ezért érdemes egy esetleges ilyen szerzédéses rendelkezést alaposan atgon-
dolni és megfontolni. (A vagyonkezel8 torvényes dij- és koltségtéritési igénye ugyanakkor nem
teremt szamara semmiféle kedvezményezetti poziciot, még akkor sem, ha a vagyonkezel6 ezeket
az igényeit a bvk. szerzédés ilyen értelm( megengedése esetén a kezelt vagyon ferhére is
kielégitheti.)

A kedvezményezett legfébb jogositvanya a vagyonkiadasra és a
vagyonkezelé elszamoltatasdra valé jog. E jogat azonban részben
a torvény (ti. a vagyonkiadasi sorrend: el6bb a hozamok, aztan a

Dr. B. Szabho Gabor, TEP
partner, igazgato

Primus Trust Zrt.

bszabo.gabor@primustrust.hu
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Ebben az dllando

A KEDVEZMENYEZETT

t6ke), de féként a bvk.-szerzédés rendelkezései tobb szempontbdl is korla-
tozhatjak, azaz rogzithetik, hogy a vagyont milyen idépontban vagy ese-
mény bekovetkeztekar, esetleg feltétel bealltakor, és milyen formaban (pl.
egyben vagy részletekben) kell kiadnia. Ezzel fligg dssze a kezelt vagyon

rovatunkban védelmét szolgald az a szabaly, amely szerint a kedvezményezett hitele-
a bizalmi zbje a kezelt vagyonnal szemben nem érvényesitheti hitelez6i kidvetelé-
. sét, az szamara csak a kedvezményezett részére torténé vagyonkiadas
vagyonkezeléssel
idépontjaban nyilik meg.
kapcsolatos
alapfogalmakat, Tovabbi jogositvanya a kedvezményezettnek a vagyonkezelé tevékenysé-
személyeket és gének ellenérzése, valamint a tajékozédasi jog. Ennek sordn azonban csak
folyamatokat azt kérheti szamon, ha a vagyonkezel6 nem tartja be a bvk.-szerz6désben
. foglaltakat. A vagyonkezel6vel kialakult és békés Uton nem rendezhetd
mutatjuk be.

vitdja esetén bhirdsagtél kérheti Uj vagyonkezel6 kijelolését, azaz az idd
eldtti vagyonkiadast még hiréi aton sem tudja elérni. Tovabb3a, e jogdnak
gyakorlasa nem teremt szamara alapot a vagyonkezel6 utasitasara. (Ugye
meég emléksziink? Erre még a vagyonrendel6 sem jogosult!)

A magyar trust-szabalyok tehat nem ismerik a kedvezményezett nélkiili trustot. Nem igy az
angolszdsz trustok vildgdban, ahol, noha csak az utébbi kb. 100-150 évben és ma sem kor-
[atlanul, de ismert az Un. célra rendelf trust (purpose trust) infézménye, ahol mar nem kivantatik
meg a konkrét kedvezményezett személye, elegendd valamilyen, a kezelt vagyonbdl létreho-
zandd vagy tamogatando cél megjeldlése. Ez lehet valamilyen emlékmd (pl. siremlék) felallitasa
vagy valamilyen, rendszerint karitativ vagy kozmdvel6dési rendeltetés( intézmény (pl. kérhaz,
muzeum, szinhdz) létrehozdsa vagy fenntartdsa. De szdmos olyan példat is ismeriink, amely
magyar flilnek meghokkenést kivalté célra rendelést jelent (pl. egy hazi kedvenc gondozasara),
vagy amelyet még az angol-amerikai birdk is a ,hébortos”, ,aggasztd”, ,visszas” vagy éppen
.aberralt” jelzével illettek, és utasitottak el.

A kivetkezé alkalommal a bvk. utolsd fdszerepldjével, a protektorral fogunk foglalkozni, és

fentebb mdr érintettiink.



A BIZALMI VAGYON-
KEZELES VALLALKOZASI
CELU FELHASZNALASA

A bizalmi vagyonkezelés felhaszndlasa a trust rugalmassaga és a bizalmi
vagyonkezel6 tevékenységének nagyfokl szabalyozottsaga miatt rendkivil
sokrétl és szertedgazoé lehet. A rugalmassag teremti meg a felhasznalas
sokféleségét, mig a szabdlyozottsdg az Uzleti elterjedéshez sziikséges
bizalmat alapozza meg. A bizalmi vagyonkezelés a magyar jogrendszerbe
tortént beépullésével a korabban bevett jogi megoldasok alternativajaként
jelentkezik, amelynek haszndlata kiszamithatébb és biztonsdgosabb lzleti
kdrnyezetet és kevesebb pereskedést éredményezhet. Az aldbbiakban a
legtipikusabb Gzleti/vallalkozasi felhasznaldsi médokat mutatjuk be azzal a
megjegyzéssel, hogy az Uzleti jellegl felhasznaldsnak szamos egyéb terllete
és variaciojais kialakithato.

-Akvdziképviselet

A ,kvazi képviselet"-ként kategorizalt felhasznalasi madot véleményulnk sze-
rint érdemes az lzleti felhasznalds ala besorolni, mint egy tovabbi kategoridkra
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osztjuk meg.

bonthato alkategdriat. Ugyanakkor egyetértiink mas szakértékkel abban, hogy

a bizalmi vagyonkezelés képviseleti jelleg(i felhasznaldsa esetén is a jogintézmény bizalmi jellege
dominadl azzal, hogy a kulvildg szamdra a vagyonrendel6 és a kedvezményezett nem lathaté
harmadik személyek altal. Itt kénytelenek vagyunk egy kis kitérét tenni, ugyanis a Bvktv. tbb
ponton is maédositotta a cégeljarasi szabalyokat. A Ctv. a bizalmivagyonkezelésiszerz6dés vagy ki-
vonata csatoldsat irja el6. Magyarorszagon bejegyzett gazdasagi tarsasag tulajdonjoga esetén
ezért a vagyonrendeld és a kedvezményezett személyének bizalmasan kezelése érdekében un.
Lszendvics struktara” feldllitdsa szikséges. Szendvics struktira esetében két egymasra épilé elem
pl. két gazdasagitarsasag biztositja a teljes diszkréciot és biztonsagot.

Miutan a bizalmivagyonkezel@ a kezelt vagyon tekintetében tulajdonosként jelenik meg, a rdbizott
feladatokat, ellentétben a meghizassal, nem a vagyonrendel6 és a kedvezményezett nevében,
hanem a sajat nevében latja el, de a kedvezményezettek javara. Ez a megoldds a meghizassal
szemben szélesebb jogositvanyokat tartalmazhat, és szélesebb dologi korre terjedhet ki anélkdl,
hogy meg kellene jeldIni azt, hogy a bizalmivagyonkezelé kinek a nevében és javarajar el. A bizalmi
vagyonkezelés az uzleti titok megtartdsanak ez egyik legszofisztikaltabb maédja tekintettel arra,
hogy a bizalmi vagyonkezel6&t titoktartasi kotelezettség terheli, és a kilvilag felé ugy jelenik meg,
mint a kezelt vagyon tulajdonosa. Ezzel a megoldassal fontos Uzleti érdekek tarthatdk titokban

7 vallalatfelvasarlasok, egyeztetett piaci fellépés, gazdasagi
tarsasdagban torténd egylittes szavazas vagy egyes kiemelt
figyelmet élvez6 vagyontargyak tulajdonldsa esetén, értelemsze-
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A BIZALMI VAGYONKEZELES
VALLALKOZASI CELU FELHASZNALASA

rden az egyéb irdnyadad jogszabalyok betartasa mellett. A bizalmi vagyonke-
zelés felhasznaldsanak ezen mdédja szoros kapcsolatot és atfedést mutat a
vagyonvédelemmel.

A kvazi képviselet alkategériaba sorolhatd a kozos tulajdonnal kapcsolatos
jogok hatékony gyakorldsa érdekében feldllitott trust, ahol az egyébként
szétaprozddott vagy szétaprdzédassal fenyegetett tulajdonjog hatékonyan
gyakorolhatd. Ez a megoldas jél hasznalhatd a gazdasagi tarsasagoknal az
egyenként jelentéktelen tulajdonrésszel rendelkez6é kistulajdonosok
tulajdonjoganak hatékony gyakorlasara, ugyanis ezaltal biztosithaté az egy-
séges fellépés, és adott esetben a cégjogi szabalyok vagy a tarsasag létesitd
okirata altal el6irt kisebbségi jogok gyakorlasahoz el6irt mértékd tulajdoni
részesedés is elérhetd. Szintén a kodzos tulajdonbdl fakadd nehézségek
kezelésére szolgalhat az olyan trust, ahol egymastdl nagy tavolsagra laka
tulajdonosok bizzak a bizalmi vagyonkezel6re a vagyontargy, pl. egy ingatlan
hasznositasat. Altalanosan elmondhatd, hogy minden olyan esetben jol
alkalmazhato a trust, ahol a kdzds tulajdonban allé vagyon, vagyontargy egy
tulajdonosra esd értéke nem all aranyban a tulajdonjog hatékony gyakorlasa-
hoz és a vagyontargy kezeléséhez sziikséges befektetéssel, vagy a tulajdo-
nosok nem rendelkeznek a vagyon megfelel6 kezeléséhez sziikséges szakérte-
lemmel. Végul,de nem utolsdsorban a bizalmivagyonkezelés Gtjan biztosithatd

a munkavallalék bevondsa a munkaado tulajdonosi jogainak gyakorldsaba. Ez
amegoldas, szemben a kozvetlen tulajdonjoggal, azzal a vitathatatlan elénnyel
jar,hogy amennyiben a munkavallaléd mar nem dolgozik annal a munkaaddndl,
amelyik munkavallaléi résztulajdonosi program keretében bevonta a munkavallaldk egy részét a
tulajdonosi kdrbe, ésily médon a tdrsasag dontéshozatalimechanizmusaba, a kedvezményezettek
korébdl torténd torléssel minden tovabbi kdltség és adminisztracids teher nélkil kivezethet6 a
tulajdonosi korbdl.

-Kézds vallalkozds (joint venture) és unit trust

Az lizleti életben szamtalanszor el6fordul, hogy egymast aligismerd személyek vagy vallalkozasok
kezdenek kozds Uzleti vallalkozasba, amelynek sordn fennallannak a veszélye, hogy egy id6 utdna
kozos vallalkozas érdekeitdl eltérd érdekek kerlilnek elétérbe egyes tulajdonostarsaknal, vagy a
korabbi vallalasaikat nem vagy nem teljesen akarjdk teljesiteni. Ennek a problémanak a kiklszo-
bolésére alakult kia mind a mai napig a Ptk.-ban nem nevesitett szindikatusi szerz6dés, amiben jel-
lemz6éen a felek a vallalkozas vezetésével, a szavazatijogok gyakorldsaval, az osztalék és a beruha-
zasok meértékével, a vezetd tisztségvisel6k visszahivhatdsagaval stb. kapcsolatban tesznek
vallaldsokat. A szindikatusi szerzédés kotelmi jogi jellegénél fogva nehezen, csak birdsagi eljaras-
ban kényszerithet6 ki azon ritka kivételektél eltekintve, amikor a felek letétekkel és a tulajdonra
vonatkozo opcids jogokkal egészitik ki a megallapodast. A bizalmi vagyonkezelés alkalmazasaval
biztosithato, hogy a bizalmi vagyonkezeld bevonasaval el6szor is minden kérdéskar, jog és kotele-
zettség tisztdzva legyen, masodszor pedig senkinek se legyen lehet6sége a vallaldsaital
egyoldaluan eltérni. Atarsas vallalkozasokilyen tipusi kozdos tulajdonjoga és irdnyitdsa az un. ,unit
trust" lévén valdsulhat meg, ahol a tényleges tulajdonosok a kdzvetlen tulajdonosi részesedés
helyett, bizonyos kordlmények esetén at is ruhazhato ,unit"-okban (egységekben) meghatarozott
kedvezményezetti poziciot élveznek a trusthan.



A BIZALMI VAGYONKEZELES
VALLALKOZASI CELU FELHASZNALASA

- Tranzakcids célt bizalmivagyonkezelés, vallalatfelvdsdrlasok

Az lzleti tipusu felhasznalas korébe sorolhatd a vallalatfelvasarldshoz vagy a

fligg6 jogi helyzethez kapcsolédé trust haszndlata a felek kdlcsdnds

biztositekdnak megteremtése érdekében. Tobb olyan franzakcio is |étezik, ahol .

a szerzddés teljesitése nem azonnali, a felek késdbbi teljesitésének MIT ES
biztositékaként letétbe helyezés lenne indaokolt, de a tranzakcid targya ezt nem

teszi lehetévé fizikai vagy jogi okok miatt. llyen esetben az a fél, aki eldl jar a HDGYAN?
teljesitésben hatranyosabb helyzetben van a masik félhez képest. Tipikus

példa erre a vallalatfelvasarlas, ahol a szerzédéskotés id6pontja és a tranzakcid Ebben az éllandé
zardsa kozott hosszabb id6, jellemzben tobb haonap telik el. E fligg6 jogi helyzet
id6tartama alatt a tarsasagot az eladd a normal tzletmenet szerint kell, hogy
iranyitsa, azonban érdekei mas iranyba mutatnak. Az eladd abban is érdekelt a bizalmi
lehet, hogy az adasvétel targyat képezd vallalkozds vagyonat gy csokkentse
(pl. kotelezettségvallalas Gtjan), hogy azt egy masik sajat érdekeltségébe
szervezi at. Ezaltal a vev6 az eredetileg meghatarozott vételdrért kevesebbet gyakorlati
kap. Miutan egy vallalkozas egy kvazi el organizmus, nagyon nehéz egy
statikus pillanatot kivalasztani, és arra az idépontra meghatdrozni a vétel
targydnak tartalmat gazdasagi értelemben, mert a tranzakcié targya a kapcsolatos

rovatunkban

vagyonkezelés

alkalmazdsadval

részvény, Uzletrész magais csak attételesen kotddik a vallalkozas eszkozeihez. javaslatainkat
A vallalatfelvasarlasokhoz hasonlé probléma jelentkezik bonyolult ingatlan .
adasvételek (pl. bérlével egyiitt eladdsra keriil6 irodahaz) vagy olyan osztjuk meg.

vagyontargyak (pl. vasuti vagonok, teherhajék) addasvételekor is, amelyek
foldrajzilag szétszoradva talalhatoak, és allandd mozgasban vannak, ezért ellenérzésiik hosszu
id6tveszigénybe.

A fligg6 jogi helyzet idétartamara mindkét fél részére elfogadhatd megoldas lehet a bizalmi
vagyonkezelés alkalmazdsa, melynek soran a szerzédé felektdl figgetlen, egyik fél altal sem
befolyasolhaté vagyonkezeld veszi tulajdonba a franzakcio targyat, és kezeli a j6 gazda gondos-
sagaval mindaddig, amig a fliggd jogi helyzet tart. Ennek a helyzetnek a megsziinésével a vagyon-
kezel6 kiadja a tranzakcio targyat a bizalmi vagyonkezelési szerzédés szerint. A Ptk. diszpozitiv
szabdlyozasa miatt a bizalmi vagyonkezelési szerzédés rugalmasan, gyakorlatilag barmilyen
franzakcios igény szerint formdalhaté. Amennyiben a tranzakcio sikeresen zarul, a vevé kapja meg a
kezelt vagyont, viszont, ha valamilyen oknal fogva a szerz6dés meghidsul, az eladé mint
vagyonrendeld-kedvezményezett kapja vissza a vagyont. Ezdltal biztosithatd egy alacsony
kockazatu, valamennyi szerz6dé fél érdekét kielégité megoldds, ami a tranzakcié kockdzatainak, és
igy végsd soron a koltségeinek csokkenését eredményezheti.

-5zavatossdgi jogok biztositdsa

A bizalmi vagyonkezelés barmilyen szerz6dés mellékkotelezettségének teljesitéséhez is
kapcsolodhat. Sok szerzédésben jellemzd mellékkotelezettség a szavatossagi, jotallasi kotele-
zettségek biztositasa érdekében kikotott vételar- vagy dijvisszatartas. Ezaltal a vevé vagy a szolgal-
tatastigénybe vevd fél biztositva van, de csekély garancia van arra, hogy a masik fél a szavatossagi,
jotdllasi id6 elteltével megkapja a neki jard dsszeget, ha nem kerilt sor a szavatossdg, jotallas
érvényesitésére. Amennyiben a szavatossagi, jotallasi kotelezettségek teljesitése érdekében a
felek visszatartasban allapodnak meg, és ezt bizalmivagyonkezel6 bevonasaval teszik, mindkét fél
kell6 garanciat kap aszerzédésszer(teljesitésre.



— MASHOL
BIZTOSABB?

TRUST

I A bizalmi vagyonkezelés
gyaors migralhatosaganak elényeirdl

M EGTﬁ RTE NT Az elmult évek nemzetkozi tendenciaira tekintettel szamaos, elsGsorban az

angolszdsz jog alapjan mdkodé kulfoldi orszagokban létrehozott és
Uzemeltetett bizalmivagyonkezelésistruktira (amely az angolszasz ,trust"

intézményével egyenértékl vagyonkezelési megoldas) veszitette el

Ebben az dllandd . o ol . . et s i
eredetileg kitalalt funkcidjat, értelmét. Napjainkban e kulfdldi strukturak
rovatunkban nagy részének fenntartdsa itthonrdl nézve mar csak hatranyokkal jar, nem
a bizalmi beszélve a folyamatosan emelkedd fenntartdsi kiltségekrdl. Rdadasul az
vagyonkezelés angoszasz trusteek (vagyonkezel6k) korében gyakori a nem transzparens
gyakorlati koltség policy, azaz sok esetben rejtett koltségeket (,hidden cost") szamol-
. nak fel.
alkalmazdsdval
J6 hir, hogy a bizalmi vagyonkezelés magyarorszagi bevezetésével lehet6-
kapcsolatos ] ) _ _ B ;
_ _ ség nyilt arra, hogy egy magyar bizalmi vagyonkezelé egy okafogyotta
javaslatoinkat valt, kdlfoldon létrehozott és lUzemeltetett trust bizalmi vagyonkezel8i
osztjuk meg. tisztségét atvegye, valamint a trust irdnyado jogat magyarra valtoztassa

meg, ezaltal hazahozva, repatridlva a trustot.
Atrustrepatrialdsaval a magyar jog altal a bizalmivagyonkezelés kapcsan biztositott minden elény
kihasznalhatdva valik. Ez a gyakorlatban tobbek kézott jelentés mértéki koltség- és adémegtakari-
tasokkaljarhat, mintahogy azt a kbvetkez6 példais bemutatja.
Mrs. Smith évtizedek &6ta takarékoskodott annak érdekében, hogy gyermekei részére a vagyoni
biztonsagot minél hosszabb idére tudja biztositani. Ezért, szakmai kdrnyezetében kapott tanacs
alapjan, mint vagyonrendel6 a gyermekei mint kedvezményezettek részére létrehozott egy, a
Csatorna-szigetek egyikén bejegyzett trustot, amely hivatott Mrs. Smith megtakaritasait
biztonsagban megdrizni, valamint kell6 id6ben a pénzt a kedvezményezettek részére minimalis
koltségek és add megfizetése mellett kiadni.
Mrs. Smith a fenti struktara [étrehozasat kdvetden sajndlatos madon elhunyt, igy a kilfoldi trustra
szakmai ralatdsa a csaladbdl senkinek nem maradt. A jogszabalyi valtozasokra tekintettel a
fenntartasi kdltségek, valamint a kedvezményezettek adofizetési kotelezettségének mértéke egy
esetleges vagyonkiadds esetén szintén jelentésen megndtt.
Az elhunyt férje e problémak orvoslasa érdekében megkeresett egy

Magyarorszagon lzletszer(ien m(ikadé bizalmivagyonkezel6t.

Dr. Ulmann Kristof
addszakértd

Primus Trust Zrt.

ulmann.kristéf@primustrust.hu




MASHOL BIZTOSABB?

A magyar bizalmi vagyonkezel6 a kilfoldi szolgaltatdval felvéve a kapcsolatot

a bizalmi vagyonkezelés fenntartdsi koltségei csokkentek, valamint a

vagyonkiadas, tekintettel a hatdlyos magyar addzdsi szabalyokra, a kedvez-

meényezett gyermekek részére teljes egészében adémentesen teljesithetdvé MEGTﬁ RTE NT
valt. (Ugyanez a vagyonkiadds egy kulfaldi trustbaél magyar adailletékessegi

kedvezményezettek részére magas adoteher mellett lett volna csak lehetsé-

ges.)

Fontos még megemliteni, hogy a fent leirt migracié nem csak egy irdanyba, azaz

Ebben az dllando

a maguyar jog iranyaba torténhet. A magyar szabalyozas alapjan a bizalmi va- rovatunkban
gyonkezelés szerzddéses jogviszonyként jon létre. A szerzGdéshben kikotésre a bizalmi
kertil az irdnyado jog, tehat a magyar. Ugyanakkor az irdnyado jog megvaltoz- vagyonkezelés
tatasara a késébbiekben a felek akarata alapjan lehet6ség van. Esetleges gyakorlati
jovébeli kedvezdtlen hazai jogszabalyi valtozasok esetén a bizalmi vagyonke- alkalmazdsaval
zelési szerz6dés irdnyadd joga magyarrdl egy masik, kedvezébb szabalyozasi

i . e . o N kapcsolatos
kdérnyezetet biztositd orszag jogara is megvaltoztathatd, ez altal biztositva a . .
bizalmi vagyonkezelés rugalmassagat. Ebben az esetben természetesen val- javaslatoinkat
toztatni kell a vagyonkezel6 (trustee) személyét is egy, az (j joghatdsag szerint osztjuk meg.

ilyen tevékenyseégre feljogositott szolgaltatora.

A hazai bizalmi vagyonkezeléssel egyenértékd trustok orszaghatarokon tuli

migraldsa tehat szakmai értelemben egy viszonylag egyszer( és gyorsan megoldhaté feladat, ami
ennek a vagyonkezelési intézménynek a rendkivili rugalmassagat és koltséghatékonysagat
igazolja. Atarsasagi struktirak hasonlé migraldsara vagy egész egyszerlen nincs is jogi lehetéség,
vagy csak igen bonyolult, nehézkes és koltséges jogi eljardsok mellett lehetséges viszonylag kis
szamu orszagok egymas kozti viszonylatdban. Magyarorszagon, mint ahogy az dsszes tobbi EU-
tagorszagbaniis, az elvi lehet6ség ugyan megvan rd, de a részletes eljarasi és szamviteli szabalyok
kidolgozatlansaga vagy éppen teljes hidnya miaft a ,,cégmigracié¢" fomegesen ma még nem
lehetséges. Nem igy a trustok esetében! Ez pedig felveti annak sziikségszer( atgondolasat, hogy
bizonyos tipusuy tarsasagokat, pl. a kizarélag holding funkciéval biré cégeket (vagyis azokat,
amelyeket csak mds, alarendelt tarsasagok részvényeinek vagy lzletrészeinek birtokldsara és
vagyonkezelésére hoztak létre), mar eleve trusttal valtsuk ki. Ebben az esetben azalarendelt cégek
részvényei vagy uzletrészei bizalmi vagyonkezelésbe kertilnek, oly médon, hogy a cégjegyzékben
tulajdonosként a vagyonkezel6 keridl feltiintetésre, és 6 gyakorolja a részvényekhez és
Uzletrészekhez kapcsolodo részvényesi, tagsagi jogokat is. Ez a bonyolultabb, biirokratikusabb és
koltségesebb cégfenntartas helyett egy minden szempontbdl egyszer(bb és kdltséghatékonyabb
vagyonkezelést tesz lehetévé, amely a sziikség esetén igénybe veheté gyors migralassal olyan

magas szint(ivagyonvédelemreis képes,amelyre egy holdingtarsasag nem.
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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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