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KEDVES OLVASOINK!

GENERACIOVALTOS LETT A CEGERTEK MOSTANI SZAMA IS - MONDHATNAM,
VELETLENUL. HISZEN EGYRESZT KIFEJEZETTEN NEM KESZULTUNK ARRA,
HOGY ERROL A TEMAROL iRJUNK, UGYANAKKOR A MUNKANK LEGNAGYOBB
RESZE ARROL SZOL, HOGY HAZAI CEGTULAJDONOSOKAT SEGITUNK AT A
GENERACIOVALTAS KIHIVASAIN. EPPEN EZERT MEGSEM AKKORA VELETLEN,
HOGY A KIADVANY EGYES CIKKEI EZT A KERDEST BONCOLGATJAK,

KULONFELE SZEMPONTOKBOL.

Hiszen az elmdlt hdnapokban tamogattunk
cégértékesitést jelentds kiilfoldi iparagi szereplének
(Orkla - Khell Food tranzakcid); adtunk el vallalatot
hazai menedzserbefektetének (Tiizallotechnika Kft.-
ligylet); és végigheszéltiik a generaciovaltas kihivasait
a Jokenyér pékségek alapitdjaval és viszonylag frissen
kinevezett igyvezetdjével, akik a fiiggetlen ligyvezetd
kivalasztasanak és cégbe valo bevezetésének
részleteibe engednek bepillantast. A véllalatépités.hu
szakemberei is err6l a témarol irnak, amikor a
kozépvallalati szintugras sziikséges feltételeit
boncolgatjak.

Bar a generaciovaltas fontos kérdés, nem az egyetlen
szempont a hazai tranzakcios kdrnyezetben. Fontos a
gazdasagi kornyezet, melyben mozognak - err6l harom
cikkiink is szol. Az egyikben egy kutatas segitségével a
jovébe pillantunk; a masikkal pont a hazai
kozépvallalatok kdzelmltjat vizsgaljuk. A harmadik a
Cégérték el6z6 szamaban elkezdett, az EU-tagsag
gazdasagi eldnyeit vizsgald sorozatunk kdvetkezd
része, melyben egy nagyon sikeres hazai
kozépvallalkozas tulajdonos-iigyvezetdje fejti ki
sommas véleményét a kérdésrol.

Fontos tranzakciotechnikai kérdés a hazai cégeladasok
kapcsan is egyre gyakrabban megjelend szavatossagi
biztositas, amellyel a piac egyik szerepl6jének, a
Howden M&A-nek egyik vezetdjével folytatott
beszélgetésiinkdn keresztiil ismerkedhetnek meg
Olvasadink.

Partnereink koziil a Concorde Ertékpapir Zrt. egyik
vezetd elemzdje a mesterséges intelligencia hatasarol
ir a befektetési szolgaltatasok terén; a Jalsovszky
partnere pedig a részvények tulajdonlasaval
kapcsolatos esetleges mizériakat taglalja.

Ezekkel a gondolatokkal kivanunk minden kedves
Olvasdnknak pihentetd, élménygazdag nyarat, hogy
kelléen fel tudjanak késziilni az 6szi gazdasagi és céges
kihivasokra!
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Osszefoglalé a Budapesti Corvinus Egyetem

,A JovO Szervezete és Vezetése” kutatdsi projektjérdl

PILLANTAS A JOVOBE

A BUDAPESTI CORVINUS EGYETEM VEZETESTUDOMANYI INTEZETE 2021-BEN
INDITOTTA EL ,A JOVO SZERVEZETE ES VEZETESE” CIMET VISELO KUTATASI
PROJEKTJET, AMELYNEK KERETEBEN A 16 FOS, VALTOZATOS SZAKMAI
TAPASZTALATOKKAL RENDELKEZO INTEZETI KUTATOCSOPORT CELJA AZ VOLT,
HOGY FELMERJE, MIKENT VELEKEDNEK A HAZANKBAN MUKODO VALLALATOK
VEZETO!I A JOVO VALLALATAROL ES VEZETOJEROL. MEGLATASUNK SZERINT A
KUTATAS KERETEBEN VIZSGALT TEMAK A CEGERTEK OLVASOI SZAMARA
KIFEJEZETTEN ERDEKESEK LEHETNEK, iGY LAPUNK HASABJAIN FOGLALUJUK OSSZE
A 2022. SZEPTEMBERBEN PUBLIKALT TANULMANYKOTET FOBB UZENETEIT.

Milyen lesz egy gazdalkodo szervezet néhany évtized
mulva? Hol és hogyan fogunk dolgozni? Kell-e, és ha
igen, mely teriileten kell valtoznia a mindenkori
vezetdknek, hogy a folyamatosan valtozd kdrnyezeti,
tarsadalmi és technoldgiai feltételek kozott sikeres
szervezetet épitsenek? Az el6bbi kérdések bizonyara
sok gyakorlati vallalatvezet6t foglalkoztatnak, a témat
ugyanakkor tudomanyos igényességgel kevesen
vizsgaltak (kiemelend6ék ezek koziil Peter Drucker
témaban irt munkai).

Ebben hoz Gjszer(it a Corvinus Egyetem sajat
statisztikai adatfelvételen alapul6 kutatasa, amelynek
keretében tobb mint 300 hazai kdzép- és nagyvallalati
vezet6t kérdeztek meg. A minta kialakitasanal
torekedtek arra, hogy a kivalasztott cégek minél jobban
reprezentaljak a magyarorszagi kozép- és
nagyvallalatokat iparag, méret, tulajdonosi hattér,
foldrajzi elhelyezkedés szempontjabdl egyarant. A
vizsgalt célcsoport a Magyarorszagon miikodo,
legalabb 50 f6t foglalkoztatd, minimum 100 millié
forintos arbevétellel és kialakult szervezeti strukttraval
rendelkez6 magyarorszagi tarsas vallalkozasok voltak.
A rétegzett véletlen mintavétellel 1369 vallalatvezet6
keriilt kivalasztasra, akik koziil 306 f6 vallalta a
valaszadast (22,35%-0s valaszadasi arany). A végso
minta 305 vallalatot tartalmaz, mivel egy mintabéli
tarsasag kizarasra keriilt az arbevétel-minimum
kritérium nemteljesitése miatt. A mintat alkoto
vallalatok tobb mint fele kozépvallalat (50-99 f6),
tevékenységiiket tekintve hangsllyos a feldolgozdipar,

kereskedelem és az adminisztrativ tevékenység.
Székhely tekintetében a mintabéli vallalatok 34,9%-a
budapesti, tulajdonosi hattér tekintetében pedig
74,6% tobbségi magyar magantulajdonban van. A
valaszado vezet6k 71,9%-anak van felséfoku
végzettsége, atlagosan 25 éves munkatapasztalat van
a hatuk mogott. A valaszadok kozott a n6-férfi
megoszlas 1/3-2/3-0s aranyt mutat. A kdvetkezokben
a kutatas eredményeit ismertetjiik, a fébb vizsgalt
témak koré csoportositva.

Fogalmi lehatarolas - a jovo szervezete

A kutatds szabadszavas, nyitott kérdéssel probalta
feltarni, hogy mi jut eszébe a megkérdezetteknek a
L,jOv6 szervezete” kifejezést meghallva.

A leggyakrabban adott valaszok alapjan a jovo
szervezete technoldgiailag haladd, korszer(i és
folyamatosan fejlédik, innovativ és képes rugalmasan
alkalmazkodni a kdrnyezeti elvarasokhoz. Amellett,
hogy képes a megljulasra, pénziigyileg is stabil, jol
szervezett és automatizalt. A legnagyobb aranyban a
technoldgiai fejlettséget emelték ki a valaszadok.

Miikodési kornyezet és lehetséges valaszok

A menedzsment szakirodalomban gyakran emlegetett
kontingenciaelmélet értelmében egy szervezet
fennmaradasat és sikerét nagyban befolyasolja, hogy
miként tud a m(ikddési kdrnyezetben rejlé kihivasokhoz



alkalmazkodni. A kapott eredmények azt jelzik, hogy a
valaszadok a szervezet kdzvetlen piaci kdrnyezetét
érint6 valtozasokat (pl. input piacok valtozasai, pénz-
piaci és munkaerd-piaci valtozasok stb.) nagyobb
befolyasold erével birdnak latjak, mint a tdgabb miko-
dési kdrnyezetet érint6 valtozasokat (pl. gazdasag-
politikai-jogszabalyi kérnyezet, technoldgiai valtozasok,
digitalizacié, COVID-19 jarvany, globalis kihivasok).

Erdemes azt is megvizsgalni, hogy a felmérésbe bevont
vallalatok milyen stratégiaval alkalmazkodnak a
kérnyezeti kihivasokhoz. A mintaba bevont véllalatok a
valaszok alapjan leginkabb a mar m(ikddé6 munkafo-
lyamatok végrehaijtasat igyekeznek tokéletesiteni,
hatékonyabba tenni, valamint igyekeznek
folyamatosan Uj stratégiai akciokkal fenntartani a
versenyelényiiket, és rugalmasan, reziliens médon
alkalmazkodni a felmeriil kihivasokhoz.

Szervezeti felépités és miikodés

A kutatas igyekezett feltami, hogy milyen belsé
felépités és folyamatok jellemezhetik majd a jovében a
gazdalkodo szervezeteket. A tanulmany leitja, hogy a
jovo szervezetét altalaban csokkend
hierarchiaszintekkel biré lapos szervezetként szokas
elképzelni, ahol a formélis szervezeti poziciok hattérbe
szorulnak, és helyette a munkavallald aktualisan
betolttt szerepe valik elsddlegessé. A munka nagy
része vilagos teljesitményelvarasokkal rendelkezd,
onigazgatdé munkacsoportokban zajlik, amelyekben
kiilonb6z6 szakteriiletek képviseldi dolgoznak egyiitt.
Az egyes szervezetek egymassal is szorosan
egyittmikodnek.

A mintaba bevont vallalatok a felsévezet6ik altal adott
valaszok alapjan csak részben felelnek meg a fenti
idealtipusnak. Bar a tobbség tgy nyilatkozott, hogy a
szervezetét folyamatos valtozas jellemzi stratégia,
struktura és folyamatok tekintetében, azonban a
szervezeti felépitést nem tekintik kifejezetten laposnak.
Az Oniranyité munkacsoportok ugyanakkor elterjedtnek
szamitanak, a valaszaddk kdzel haromnegyede lgy
nyilatkozott, hogy a vallalatanal zajl6 munkavégzést
jellemzi ezek jelenléte.

A szervezetkozi kapcsolatok tekintetében eltérések
rajzolédnak ki a vallalatok kozott a tulajdonosi
szerkezet fiiggvényében. Mig példaul a tébbségi allami
vagy dnkormanyzati tulajdonban 1évé cégek nagyobb
aranyban mérlegelik, hogy egyes folyamataikat kiilsé
partnernek kiszervezzék, ez kevéshé jellemzo a
tobbségi kiilféldi tulajdonban Iévé hazai vallalatokra.
A mas szervezetekkel valé tudasmegosztas pedig a
vallalati mérettel egyiitt valtozik: minél nagyobb a
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foglalkoztatotti Iétszam, annal inkabb jellemz6 a
szervezetkozi tudasmegosztas és innovacio. Bar az
atipikus munkavégzési formak (pl. a szervezet
telephelyén kiviili munkavégzés) a megkérdezett
vallalatok felénél egyaltalan nem jellemz6, minden
tizedik valaszado vallalatanal tdbbségében vannak az
irodan kiviil dolgozo kollégak. Erdekes eredmény, hogy
a valaszado vallalatok 48%-anal az automatizalas/
robotizacié nem prioritas, és a tobbség szerint az (jj
technoldgia bevezetése nem kivaltja, hanem
egylittmiikodik a munkaerével.

Vezetd és vezetési stilus

A fentiekben képet kaphattunk, hogy milyen lesz a jové
szervezete, adodik tehat a kérdés, hogy milyen
tulajdonsagok jellemezhetik majd az éliikon allo
vezetdket. A megkérdezettek szerint a jove vezetdje
rugalmas, nyitott szemléletii, magasan képzett és
folyamatosan fejleszti is magat. Empatikus,
fejlédésorientalt, figyeli és koveti a trendeket, nyitott a
technoldgiai valtozasokra. Céltudatos, hatarozott, j6
szervezokészséggel rendelkezik. Magas érzelmi
intelligenciaval bir, elkdtelezett 5nmaga és a szervezete
fejlesztése irant egyarant. A megfogalmazott jellemzék
a Bass és Avolio (1990) altal hasznalt terminoldgia
mentén inkabb az (n. transzformacios vezetd képét
vetitik el6re, aki személyes példamutatassal,
bizalomépitéssel, a dolgozok fejlesztésével és dontési
szabadsag biztositasaval motivalja beosztottjait,
megteremtve ezzel annak alapjat, hogy a
munkavallalok azonosuljanak a szervezet kiildetésével
és az ott kialakult kozosséggel. A mintaban szerepld
vallalatokat tekintve kozel hasonld aranyban jellemz6 a
transzformacios és a tranzakcios vezetési stilus. Ez
utébbi inkabb kiilsé motivacidra épit, a hibak és
eltérések vizsgalataval igyekszik biztositani a vallalat
eredményes és hatékony miikodését.

Osszefoglalasképpen elmondhatd, hogy a tanulmany
egészére jellemz0 az a torekvés, hogy a feltart eredmé-
nyek pontos leirdsan til a jelenségeket gyakorlati
kontextusban értelmezze, adott esetben jo tanacsokkal
szolgalva a jelen és jovo vallalatvezetdinek is.

A fent bemutatott tanulmany a kutatas els6
szakaszanak az eredményeit foglalja 6ssze, amely
folyamatosan kiegésziil majd az egyes részteriileteket
vizsgalo anyagokkal, amelyek koziil ki-ki valogathat
majd a specifikus érdekl6dési teriilete mentén.

A teljes tanulménykotet elérhetd itt:
http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/
7676/1/A_jovo_szervezete_es_vezetese_
kutatasi_jelentes_2022.pdf
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SIKERES A CEGE, DE
ERETT-E A SZINTUGRASRA"

TAPASZTALATUNK SZERINT SOK TULAJDONOS-CEGVEZETO NEM TESZI FEL
MAGANAK A KERDEST, VAJON A VALLALKOZASA KESZEN ALL-E A KOVETKEZO
SZINTRE, BE MERJEN-E VALLALNI NAGYOBB UGYFELEKET, HANEM CSAK ROBOG
ELORE. OROMMEL VESZI AZ UZLETI VOLUMEN, MAJD A LETSZAM NOVEKEDESET
EGESZEN ADDIG, AMIG EGYRE TOBB SZEMELYES ENERGIAJAT IGENYLI A CEG
IRANYITASA, EGYRE TOBB HATEKONYSAGI PROBLEMA KERUL FELSZINRE, EGYRE
KEVESBE LATJA AT A TELJES SZERVEZET MUKODESET.

Egy ponton aztan szinte sziikségszeriien el6keriil annak
igénye, hogy mar ne ¢ irdnyitsa operativ szinten a céget
napi 10-12 éraban. De vajon milyen feltételek sziiksé-
gesek ahhoz, hogy at merje és at tudja adni az iranyi-
tast egy ligyvezetének és menedzsmentcsapatnak
ahelyett, hogy tovabbra is szamolatlanul forditsa érté-
kes idejét és energiajat a cég napi szintli menedzselé-
sére, hatrébb sorolva személyes fejlédési céljait?

A legtobb cégtulajdonos ilyen helyzetben van, és ehhez
hasonl6 kérdések foglalkoztatjak egy Vallalatépitési
Program megkezdése el6tt, de - sokszor szandékuk és
eréfeszitéseik ellenére - nem taldlnak megnyugtato és
eléremutato valaszokat, és igy nem tudjak cégiik
m(ikddését stabil alapokra helyezni, és ezaltal
szintugrasra hangolni. Marpedig a legtébb cégben
komoly értékndvekedési potencial rejlik, ha arra
tudatosan felkészitik a szervezet miikodését. Persze
egy ilyen Ut nemcsak lehetdségeket, hanem komoly
kockazatokat is rejt, éppen ezért érthetd, hogy minden
szintugras el6tt nélkiilozhetetlen a cég képességeinek
redlis értékelése. Ez teljességgel érthetd, hiszen
alapvet6en eltérd stratégiat, mikodtetési logikat,
munkaszervezést, és olykor mas kompetenciaval
rendelkezo kollégakat kivan, ha - a példa kedvéért - a
tulajdonos azt t(izi ki célul, hogy a régi6 vagy a megye
50 vagy 100 legnagyobb cége kozé tartozzon.
Szemben azzal a szandékkal, hogy egy iizletileg tisztes
sikert elérd, sajat maga, csaladja és kollégai szdmara a
megszokott egzisztenciat biztositd - ugyanigy
elismerést érdeml6 - céget kivan fenntartani.

Ha mégis inkabb egy (j cslics meghoditasat, vallalko-
zasbol vallalat Iétrehozasat, cégvezetdbdl tulajdonossa
valasat tlizi ki célul, érthetd maodon koriiltekintéen fog
belekezdeni a szintugrashoz sziikséges 1épéseknek.

A vizi6 felallitdsa és kibontasa mellett fontos lesz abban
is tisztan latnia, hogy milyen allapotban indulnak neki
barmilyen cstcs meghéditasanak. Ez pedig pontos
képalkotast igényel arrdl, hol is tart véllalkozasa a
vallalatté valas Gtjan, milyen meglévé eréforrasokra
szamithat, és mit sziikséges atalakitani vagy éppen
elkezdeni. Eppen ezért alkalmaztuk sikerrel ezt a
megkozelitést az elmalt években tobb tucat cégnél,
miel6tt megkezdtiik volna a Vallalatépitési Programot.

Hogyan lehet egy vallalkozasrol targyilagos, vagy
legalabb ahhoz kozel allé képet alkotni? Tobb szaz
céget - kis-, kdzepes és nagyvallalatokat - tekintettiink
mar at killdnbdz6 modszertanok mentén, és ma mar
egyértelmien latjuk, melyek azok a tényezdk, amelyek
alapos vizsgalata egy hazai kozépvallalat és tulajdo-
nosa szamara megmutatja, hol érdemes vallalkozasat
fejlesztenie, legyen szd kisebb Iépésekrdl vagy akar egy
szintugrasrol.

1. Tulajdonosi jovékép, cégszintii stratégia
2. Miikodési modell hatékonysag
3. Szervezeti kultdra

Atulajdonos személyes jovoképe a személyes
ambiciok és értékrend megfogalmazasan keresztill
megadja azt a keretet, amelyben a kivant cégszintii



fejlodési iranyok és célok meghatarozhatok. Szemé-
lyesen tulajdonolt cégek esetében a cég jovoképének
illeszkednie sziikséges a tulajdonos elképzeléseihez. Az
igy megfogalmazott és kommunikalhat6 stratégia adja
meg a céghen dolgozok kozds iranyat, a mindennapi
erbfeszitések kozos ereddjét.

A fenntarthaté névekedés és eredményesség
megkivanja, hogy a szervezet hatékony struktiraban, a
megfeleld poziciokban iil6 megfeleldé emberek kozos
munkdja révén, olajozottan miikodd folyamatok mentén
és a teljesitmény folyamatos monitorozasa mellett
haladjon céljai felé, mikozben rugalmasan tud
alkalmazkodni a valtozasokhoz. Ehhez hatékony
kontrollrendszerre, ismételhetd és skalazhato iizleti
folyamatokra, valamint az egész szervezetre kiterjedd
informacidaramlasi struktiirara egyarant szilkség van.
Mindez egységes egészként biztositja, hogy a cég
onjaréva valjon, vagy egy novekedési szintugrast nem
egy heroikus év egyedi teljesitményeként legyen csak
képes végrehajtani, hanem a kdvetd években ezt
stabilan fenntartani. Az 6njaré cégekre ez éppugy igaz:
ha valaki tulajdonosként egyszer hatrébb Iép egy dnjard
cég operativ vezetdi poziciojabol, akkor sokkal kevéshé
szamithat arra, hogy egy nem tervezett esemény esetén
Gjra maganak kell sajat kezébe venni a dolgokat.

Sok cégtulajdonos kezdetben még nem pontosan latja
annak hasznat, amikor a 3. tényez6, a szervezeti
kult(ra fontossagarol beszéliink. A legjobb stratégia és
miikodési modell is csak annyit ér, amennyire a
munkatarsak, a szervezeti csapatok és nagyobb
teriiletek képesek és hajlanddk egyiittmikodni. Ennek
a szervezeti és emberi egyiittm(ikodésnek az irott és
iratlan szabalyait, konvencidit, szokasjogat nevezziik
szervezeti kultdranak. Olyan, a vallalat eredményes
m(ikddését meghatarozd tényezdk tartoznak ide, mint a
vezetés min6sége, a munkatarsak elkotelezettsége, a
konfliktusok kezelése, a szervezeti tanulas és
alkalmazkodas mindsége.

Eppen ezért képviseljiik azt az elvet, hogy nem elég egy
céget pusztan a stratégiaja vagy az lizleti miikddés
érettsége szempontjabol felmémi, hanem éppoly
komoly figyelmet sziikséges forditani a benne dolgozo
emberekre és azok egyiittm(ikddésére.

A kozelmaltban készitettiink egy Véllalati Erettség
Ertékelést egy lizletileg nagyon sikeres hazai
vallalkozas tulajdonosai szamara. Bar dsszességében
egy sikeres és eredményes cég képe volt elsére
lathato, a vezetés, illetve a kollégak aktudlis
elkotelezettsége, ,Iélekallapota” megmutatta, hogy
barmilyen iizleti fejlesztés csak akkor jarhat sikerrel, ha
ezzel parhuzamosan komoly eréfeszitéseket tesz a
vezetés a szervezeti kultdra fejlesztésére. Bizonyara
mindenki megtapasztalta, hogy barmilyen valtozas
sikere egy 15-20 f6 feletti cégben leginkébb azon
mlik, mennyire motivaltak és képesek a kollégak azt

7 cégeérték

egyiitt megvaldsitani, és az (j m(ikddési modot akkor is
fenntartani, amikor a vezetd személyesen nem all ott
mellettiik az irodaban vagy az lizemben.

Ugyanakkor egy masik vallalkozas érettségének
értékelésénél meg az kristalyosodott ki, hogy mikozben
a munkavallalok minden szinten tehetségesek és
elkotelezettek, és még a szervezeti egyiittm(ikddés is
példaértékii, a lazan értelmezett stratégiai iranyok
miatt tdl sokféle tigyfélszegmensre dsszpontosit a cég,
ami szétforgacsolja az energiakat, allandé porgésben
tartja a szervezetet. Mivel a nyereség alakulasa nem
tiikrozte a ndvekvé erdfeszitések hatasat, a pénziigyi
stabilitas biztositasa érdekében még tobb
ligyfélszegmens felé nyitottak (ij szolgaltatasokkal, igy
egy 6nmagat erdsitd hurokba kerdiltek.

Az altalunk végzett komplex kérddives és interjlkra ala-
pozott helyzetfelmérés alapveto célja a tisztanlatas
megteremtése. Nincs j6 vagy rossz eredmény. Az derdil
ki, mire képes jelenleg a szervezet, milyen ki nem
aknazott tartalékai, illetve milyen sziik keresztmetszetei
vannak. Ugyanakkor a vagyott jovokép tiikrében a
Vallalati Erettség Ertékeléshdl arra is lehet
kovetkeztetni, hogy a jelen helyzet mennyire biztosit,
vagy éppen nem biztosit elég alapot a kivant irdnyba
torténo eldre Iépéshez. llyenkor a helyzetfelmérés segiti
a dontéshozast olyan kérdések mentén, mint:
 Milyen dontésekre, valtozasokra van sziikség, és
mindezek milyen id6tavon valésithatéak meg?

¢ Milyen dontéseket sziikséges ehhez maganal
tartania, és miket érdemes masokra ruhazni?

¢ Hogyan épithet olyan céget, amelyben szeretnek a
munkatarsak dolgozni, sajatjukénak érzik azt, és
érdekeltek a kozos sikerekben.

e Végso soron hogyan lesz képes olyan énjaré és
novekedési ugrasra képes céget felépiteni
vallalkozasabal, amire mindig is vagyott, és hogy
ehhez ne kelljen nehezen vagy nem vallalhatd
kompromisszumokat meghoznia az életében (pl.
kevesebb idd jut a csaladjara).

Amikor egy atléta bajnok akar lenni, és keres egy edz6t
maganak, az edz6 felméri a fizikai és mentalis allapo-
tat, hogy annak alapjan épitsen edzéstervet. Nemcsak
az lényeges, hogy az edzd és az atléta tisztan lassak az
elérevivé utat, hanem az is, hogy egyértelmii legyen,
milyen célnak milyen id6tavon lehet realitasa. Ezzel
megakadalyozhato, hogy az atléta id6 el6tt feladja.
Miért lenne ez masként a vallalatépités soran is?

Ha még nem tudja, hogy pontosan hova kell
fokuszalnia erdfeszitéseit, hogy cégét a kdvetkezé
szintre emelje, javasoljuk, hogy tegyen egy probat, és
szanjon ra 6t percet, hogy értékelje, hol tart most az 6n
cége az Ot legfontosabb vallalati érettség dimenzid
mentén. Latogasson el a vallalatepites.hu honlapra,
ahol ezt egyénileg, anonim modon, sziikség esetén
szakért6i tamogatasunkat igénybe véve is megteheti.
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AZ ELMULT EVTIZEDBEN AZ M&A- (MERGERS AND ACQUISITIONS, OSSZEOLVADASOK
ES FELVASARLASOK) FOLYAMATOK SORAN EGYRE ALTALANOSABBA VALT A
SZAVATOSSAGI ES JOTALLASI BIZTOSITASOK (TOVABBIAKBAN W&I- BIZTOSITAS;
ANGOLUL: WARRANTY AND INDEMNITY INSURANCE/W&I INSURANCE) HASZNALATA
SZINTE MINDEN MERETU M&A-TRANZAKCIONAL EUROPABAN. KERDES, HOGY EZEN
BIZTOSITASI TERMEKEK HOGYAN JELENNEK MEG EGY TRANZAKCIOS FOLYAMAT
SORAN, MILYEN ESETBEN ERDEMES HASZNALNI OKET, ES MIK AZ EDDIGI
GYAKORLATI TAPASZTALATOK. THOMAS CLARKE-KAL BESZELGETTUNK, AKI W&I-
BIZTOSITASOK KIHELYEZESERE SZAKOSODOTT A HOWDEN M&A-NAL, AMELY EUROPA
LEGNAGYOBB M&A BIZTOSITASI ALKUSZA.

kezdeményezi a biztositas megkotését, hogy a
tranzakciot olyan fennmarado felel6sség nélkiil
lehessen befejezni, amely a szavatossag megsértése
miatt meriilne fel. Az esetek tdInyomo részében (t6bb

Milyen f6 tulajdonsagokkal és elonyokkel rendel-
kezik a W&I biztositas egy M&A tranzakcio esetén?
Egy cég eladasa soran az elad6 kiilonb6z6
szavatossagokatvallal az adasvételi szerz6déshen

(sale and purchase agreement, SPA), a W&l-biztositas
olyan elad6i szavatossagok megsértése esetén fizet,
melyekre a tranzakcio zarasa utan deriilt fény.
Egyszeriien fogalmazva az elad6tdl a biztositohoz
keriilnek azon szavatossagok megszegésébdl fakado
kotelezettségek, melyek a tranzakci6 zarasa el6tt
meriiltek fel, de csak zaras utan deriiltek ki.

Bara vevét a W&l biztositas fedezi (6 a ,,Biztositott” a
biztositasi szerz6dés értelmében), gyakran az eladd

mint 99%-aban) a vevéoldalon keriil véglegesitésre a
biztositas. A biztositasnak a megkdtése mind az eladai,
mind a vevdoldal érdeke a kovetkezd indokok miatt:

1) Egy biztositaskozvetitd korai bevonasaval az elad6
szélesebb kor(i szavatossagokat tud nydijtani (a
biztositok kezdeti, az adasvételi tervezethez flizott
kommentjei alapjan), ami felgyorsitja a vevével
folytatott targyalasokat.



2) Nem sziikséges a feleknek egyéb garanciakat nyujto
eszkozoket alkalmaznia (pl.: letéti szamla
hasznélata).

3) Avevdoldal szamara elény, hogy karbejelentés ese-
tén kozvetleniil a biztositéhoz tud fordulni, és nem az
eladdval kell a vitas kérdéseket rendezni (pl.: ez kii-
[6ndsen elényds akkor, amikor a korabbi menedzs-
ment bennmarad a felvasarolt cégben, lehetévé téve
avevl szamara, hogy elkeriilje a vezetdséggel a
szavatossagi kérdésekbdl eredd konfliktusokat).

4) Avezetdség szavatossagokatvallalhat az SPA-ban,
mikdzben az esetlegesen felmeriild kotelezettségét
alacsonyan korlatozza (akar csak 1 eurdra).

5) A biztositéval szembeni kévetelés folyamata sokkal
gyorsabb és koltséghatékonyabb, mint a letéti
szamlarol torténd pénzigénylés.

6) Feltart kockazatok (pl.: jogcim, add, kdrnyezeti
kockazat) gyakran kiilon is biztosithatok (az
altalanos W&l biztositason feliil), igy mérsékelve a
vételarcsokkentést.

7) Mindezen pontok segitik az adasvételi szerzodés,
kiilondsen a szavatossagi pontok targyalasat, igy
felgyorsitjak a targyalasi folyamatot.

Milyen esetben hasznalhato a biztositas, és hogyan
néz ki a megkotésének a folyamata?

Kétféle tranzakcional szoktunk jelen lenni a kézép-
kelet-eurdpai régioban: (1) cégfelvasarlasoknal, illetve
-eladasoknal, valamint (2) ingatlaniigyleteknél. Ez
altalanossagban értékben 10 és 100 millié eurd kozotti
nagysagrendetjelent, természetesen nagyobb iigyletek
is biztosithatok. Cégeladasoknal a biztositasi dij
tipikusan 0,7-1,5%-a a biztositott dsszegnek, de a
biztositok minimum dija kb. 65-70 ezer eurdt jelent. A
biztositott dsszeg a cégérték akar 100%-a is lehet, de
jellemzéen a cégérték 10-30%-a keriil biztositasra egy
Wa&I-biztositas esetén. A W&I-biztositas 2 vagy 3 évre
terjed ki az altalanos/miikodési szavatossagok esetén
(ez specidlis esetekben meghosszabbithatd), valamint
az alapvet6 (jogcim) és addszavatossagra 7 évre
vonatkozik: a biztositasi kétvény nem koteles kdvetni az
elad6i, SPA-ben meghatarozott korlatokat a felel6sségi
idétartamra, pénzben kifejezett tételekre,
karbejelentésekre vagy harmadik felek koveteléseire
vonatkozoan. Ez lehet6vé teszi az eladd és/vagy a
vezetdség szamara, hogy az SPA keretében legfeljebb 1
eurdra korlatozza a felel6sségét, és biztositast kosson,
hogy fedezze azt a felel6sséget, amelyet egy nem
biztositott tigylet esetén viselt volna.

A Howden M&A-csapata tanacsaddoként tekint magara,
és célja, hogy a lehetd legrészletesebben megértse a
tranzakcio struktiirajat és a céltarsasagot. Ez lehet6vé
teszi szdamunkra, hogy koran felismerjiik a legfontosabb
kockazatokat, tanacsot adjunk tigyfeleinknek azok
csokkentésére vonatkozoan, és igy a lehetd legjobb
biztositasi feltételeket alkudjuk ki a megfeleld
biztositoval. Amikor a vevoi vagy elad6i oldalon vesziink
részt tranzakcidban, a szerepiink a kovetkezo:

1) Els6 korben tigyfellinkkel egyeztetjiik a tranzakcio
paramétereit, amely utan attekintjiik a tranzakcios
dokumentumokat, céginforméacidkat és atvilagitasi
jelentéseket.

2) Kommentaljuk az adasvételi szerz6dés tervezetét
olyan szemszoghdl, ahogyan egy biztosité tenné, igy
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a vevGi oldal mar hivatkozhat ezen kommentekre az
adasvételi szerz0dés targyalasa soran.

Ha rendelkezésre alinak atvilagitasi jelentések,
fellilvizsgaljuk azokat, és megjegyzéseket fliziink az
esetleges hianyossagokhozvagy olyan megallapita-
sokhoz, amelyek hidnyos biztositasi fedezethez
vezethetnek egy W&I-biztositas esetében.
Meghatarozzuk azokat a konkrét kockazatokat is,
amelyek megakaszthatjak a targyalasokat, ha azok
nem keriilnek kiilén biztositasra (pl. jogcim, ado,
kormyezeti kockazat, illetve egyéb red flag elemek).
Mindez a biztositok megkeresése el6tt torténik, és
ingyenes; ez lehet6vé teszi ligyfeleink szamara, hogy
a targyalasok soran észszeriien kozelitsék meg a
biztositasi fedezet végsé allapotat.

3) Howden M&A hivatalosan ajanlatot kér azoktol a
biztositotarsasagoktol,amelyek a tranzakciora
vonatkozoan varhatéan nem kotelez6 érvénydi,
indikativ ajanlati feltételeket adnak (Magyarorsza-
gon ez nagyjabdl 12 biztositétarsasagotjelent az
ligylet méretétdl és iparagatol fiiggden).

4) Az ajanlatok dsszehasonlitasa és attekintése utan a
Howden M&A jelentést allit dssze, amelyben elemzi
a biztositok feltételeit, és ajanl egy biztositot.

5) A kivalasztott biztosittarsasag, miutan hivatalosan
elkotelezte magat, hozzaférést kér az 6sszes
tranzakciés dokumentumhoz, DD-jelentéshez
(vevboldali, illetve, ha késziilt, eladéi oldalon is),
valamint az adatszobahoz, mivel ezek az informaciok
sziikségesek a szavatossagok kialakitdsahoz. Az
informéacidk bizalmasan keriilnek felhasznalasra.

6) Ezen dokumentumok és az SPA-tervezetalapjan a
biztositd tobb kérdést is feltesz. A kérdésekre adott
valaszok egyeztetése és attekintése utan a Howden
M&A vezeti a targyalasokat a biztositéval, és a
targyalasi folyamat soran alakitjak ki a biztositasi
kotvény pontos tartalmat.

7) A kotvény jellemzben az SPA-alairasnal kerdll
véglegesitésre, a zarastol fedezve a szavatossagokat
(a végso tartalom fligg az aliras és zaras kozotti
esetleges vevdoldali atvilagitasi megallapitasoktol).

Az els6 beszélgetéstdl a biztositasi fedezetek
véglegesitéséig vevooldali biztositas kitése esetén
tipikusan 3 hét vagy akar kevesebb idé is elegend
lehet. Minden esetben hangsllyozzuk, hogy lehetd
leghamarabb érdemes minket bevonni az M&A-
folyamatba, hiszen akkor hamarabb keriiliink minden
informacid birtokaba a tranzakciéval kapcsolatban, és
gyorsabban tudunk optimalis megoldast elémi.

A Howden M&A 2021-ben kozel 800 tranzakcional volt
jelen Eurépaban, igy pontosan ismerjiik, mely biztositok
milyen tipusU tranzakcidknal ajanlanak megfeleld
biztositasokat.

Milyen hasonlosagok és killonbségek vannak a
magyarorszagi W&l biztositasok tekintetében mas
eurépai orszagokhoz képest?

A biztositas megkotésének folyamata ugyanaz az
orszagokat tekintve, a kiillénbségek abbol adédnak,
hogy az egyes kockazatok megitélése eltérhet egy adott
orszag ad6zasi, szabalyozasi stb. kornyezetétol
fliggben. Ezen jogi és szabalyozasi kérdések
megértéséhez a biztositok kiilon helyi tanacsaddkat



biznak meg. Ez elengedhetetlen ahhoz, hogy a biztositd
teljeskdriien megértse a helyi kockazatokat, és igy a
megfeleld biztositasi fedezeti kdrt tudja nydjtani.

Melyek a fobb trendek

a biztositasi karigényeket tekintve?

A W&I-biztositas miikodik a gyakorlatban: a biztositok
fizetnek a jogos karigények esetén. Tobb nyugat-
eurdpai orszaghan a W&I-biztositas megléte, mar az
M&A-folyamat standard része, hiszen a targyalo felek
realizaltak, hogy gyorsabb és koltséghatékonyabb a
biztositotol kdvetelni szavatossagok megszegése
esetén egy adott 6sszeget, mint az eladotol.

A legaltalanosabban megszegett szavatossagok jogi
megfelelésre, a pénziigyi beszamoldok helyességére,
adozasi, foglalkoztatasi, valamint jelentds
szerz6déseket érinté kérdésekre vonatkoznak.

2022-ben a biztositotarsasagok a Howden M&A révén
kotott biztositasi kotvények 9%-aval kapcsolatban
kaptak karbejelentést, és ezeknek az eseteknek a 70%-
a pozitivan keriilt elbiralasra. A Howden igyfelei ltal a
biztositokhoz benyujtott bejelentések szama 2023 elsé
negyedévében 86%-kal nétt (21-r6l 39-re) 2022 elsé
negyedévéhez képest, ami valosziniileg a jelenlegi
eurdépai nehéz gazdasagi koryezet kbvetkezménye.
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Milyen magyar/mas eurdpai esetet lehet emliteni,
ami jol szemlélteti a biztositas miikodését?

Egy magyar igyben a kbvetkez6 helyzet allt el6: egy
bevasarlokdzpont eladasa soran az ligylet részeként
megszerzett céltarsasagok egyike visszatartott az
épitési garancialis igények fedezetéiil egy
generalkivitelezdvel szembeni tartozast. A zarast
megel6zoen a generalkivitelez6 vallalkozo a
visszatartott 6sszegek kifizetését kovetelte, és ez az
ligyleti dokumentumok részeként elérhetd informacid

NAGY KALMAN
UGYVEZETO PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
KALMAN.NAGY@CMBP.HU

volt. Az ligylet lezarasa és a generalkivitelez6
felszamolasa utan a felszamol6 a visszatartott 6sszegek
mellett a céltarsasag altal fizetendd kétbérkamatot is
kovetelte. A kovetelés a biztositoval szemben azon az
alapon tortént, hogy a kotbérkamatrél a fizetési
kotelezettséget nem tették kozzé a zaras el6tt, ezért
annak kifizetése a biztositot terhelte.

Egy németorszagi példa ramutat, milyen széls6séges
karigények is lehetnek a pénziigyi kimutatasok jelentds
tévedése esetén. A céltarsasagnak a konyveiben mas
jogi entitadshoz tartozo raktar készletei keriiltek
értékelésre, pedig a cég konyveit egy elismert
kénywvizsgald cég ellendrizte az ligylet soran. Az eltérd
raktar értékeinek szerepeltetése miatt a pénziigyi
kimutatasok nem voltak helyesek, igy ezen pénziigyi
kimutatasokra vonatkozo szavatossag megszegésébol
eredd karokért a biztosito fizetett.

Egy lengyelorszagi példa bemutatja, hogy a W&l-
biztositas hogyan fedezi az eladd csalasabél ered
szavatossagszegést: az eladd elmulasztott megosztani
egy informaciot egy bérleti szerz6dés felmondasarél a
tranzakcid zarasa el6tt, a felmondasnak ugyanakkor
zaras el6tt tudataban volt. A tranzakcio zarasat kovetd-
en a biztositott (vevé) a biztositasi kdtvénnyel szemben
érvényesitette a kovetelését, amely fizetett, mivel a
felmondas a vevdoldal szimara a zaras el6ttismeretlen
volt. Ehhez hasonl6 esetekben a biztositd fenntartja
maganak a jogot, hogy az elad6tél kartéritést kovetel-
jen, a gyakorlatban azonban a biztositok ritkan keresik
meg az eladokat ilyen helyzetekben, mivel nem all a
biztositok érdekében, hogy olyanokat keressenek, akik-
nek egyébként elényoket kéne élveznie azért, mert van
olyan biztositasi kotvény, ami fedezi a kotelezettségeit.

HOWDEN M&A ROVID LEIRAS

A Howden M&A egy biztositaskozvetitd tarsasag, a
Howden Csoport része, specialisan a W&, jogeim,
adozasi, kdrnyezeti és peres biztositasokra. Az elmdlt
10 évben, ahogy a W&I-biztositas standard eleme lett
szinte minden méretli M&A-tranzakcioknak Eurépaban,
gyorsan novekve csapatuk mara 150 6t szamlal.

A csapat nagy része korabbi M&A-s vagy biztositasi
tapasztalattal rendelkezik, akar jogi vagy pénziigyi

A kelet-kozép-eurdpai piacot kettd Londonbdl, illetve
hat Varsobdl dolgoz6 kollégajuk fedi le, ezen csapatok a
W&I- biztositaskozvetitok mellett jogeim és adbzasi
biztositasokkal foglalkozo szakért6ket is magukban
foglalnak.

Tovéabbi informécid a témaban:
https://howdenmergers.com/documents/
downloads/MandAClaimsReport2022.pdf

MATOS BENCE
TANACSADO

CONCORDE MB PARTNERS
BENCE.MATOS@CMBP.HU
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JELENTHETNEK IDEALIS ALAPOT.

A keretek mindharom eddigi alkalommal hasonléak
voltak: Orban Krisztian a globélis trendek hazai
vallalatokra gyakorolt hatasairol, Szendréi Gabor és
Nagy Kalman kollégank pedig a hazai tranzakci6s piac
sémairol beszéltek. A cégtulajdonosok ezekhez jol
kapcsolddtak, de ami még jobb, 6rommel vitaba is
szélltak a felvetéseinkkel.

Az alapvetés kicsit borongos, részben boritékolhato: az
elmdlt 2-3 évben szamos pofon érte a magyar
tulajdonu kozépvallalatokat. Az EU-s beruhazasi
tdmogatasok és az allamilag tAmogatott, olcsd
forrdsok eddigi relativ bdsége ellenére is fogy a
levegdjlik. A versenyhelyzetiik pedig nem csak a multik
keltette bérverseny miatt romlik. Erdsit ezen a
jaradékvadasz szereplék folyamatos térfoglalasa is.

A két tliz kozé szorult kdzépvallalatok aztan napi szinten
harcolnak a HR-kérdésekkel, fiiggetleniil a hozzaadott
értékiik szintjétdl. Ez a nyomas pedig nem is enyhiil
gyorsan.

Kecskeméten kezdtiik, Tatan és Miskolcon folytattuk a
tavaszi talalkozokat. A kozos beszélgetésekben
akadtak kozos elemek, a kihivasok és bosszantd
fejlemények mellett azért pozitivak is. Indulhatunk
onnan, hogy az elmult évtizedekben hatékonysagra
optimalizaltak a vilaggazdasagot. Emiatt pedig az

szamos teriileten bizonyult extrém sériilékenynek az
elmult 4-6 évben. A fajdalmas tapasztalatok viszont jo
alapot teremtenek az ellatasi lancok roviditésére,
fliggetleniil annak kdzvetlen és 6ssztarsadalmi
koltségeitdl. Ez pedig, ahogy kihivast jelent a magyar
tulajdonu kozépvallalkozasok munkaeréért folytatott
versenyében, (gy lehetdséget is teremt a beszallitoi
rendszerbe vald bekapcsolddasra. Akdr a cégek
értékesitésére is - ha a kiilf6ldi szakmai befektetd nem
szeretné vallalni egy z6ldmezds beruhazas idd- és
er6forras igényét.

Annak 6szintén oriiliink, hogy minden alkalommal
érdemi beszélgetés alakult ki. Az egész teremben és
nem csak az egyes asztalok vendégei kozott. Igy az
adott régi6 véleményformalé cégtulajdonosaitol
kaphattunk kozeli képet az 6ket leginkabb foglalkoztatd
kérdésekrdl. Ezeket a tapasztalatokat igyeksziink
érdemben hasznositani és csatornazni - a formatum
mar alakul.

Szerintiink nem kérdés, rajtunk ezért ne is mljon:
talalkozzunk évente ugyanott, még tébb varosban.
Osszel a pécsi, gydri és székesfehérvari alkalmakon is
varjuk a beszélgetéseket, témaban biztosan nem lesz
hiany.

PAPP LASZLO
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
LASZLO.PAPP@CMBP.HU
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MAGYARORSZAG
SZAMARA AZ EU-NAK
NINCS ALTERNATIVAJA

A CEGERTEK EL6ZO SZAMABAN SOROZATOT INDITOTTUNK , NEKUNK EU KELL”
CIMMEL. A SOROZATBAN GAZDASAGI VEZETOK MONDJAK EL, HOGY MIERT
NEM LEHET ALTERNATIVA MAGYARORSZAG SZAMARA AZ EUROPAI UNION
KiVULI ELET. AZ ALABBI CIKK KOVACS KRISTOF, A CONTROL-X
UGYVEZETOJENEK ES A TULAJDONOS CSALAD TAGJANAK GONDOLATAIT
TARTALMAZZAK, AKI KORABBAN TOBB EVEN AT DOLGOZOTT BRUSSZELBEN,

AZ EUROPAI UNIO EGYES INTEZMENYEIBEN.

Az EU nem tokéletes, ahogy Magyarorszag sem az.
Minden reélis jovébeli vilagrendben elengedhetetien
szamunkra egy nagy gazdasagi tombhoz vald tartozas,
illetve az ehhez kapcsolddo értékkozosség. Torténelmi,
vallasi és kulturalis hagyomanyokat is ideértve, ez a
kozosség nem lehet mds, mint az Eurépai Unid.

Magamat magyar eurépainak tartom. Eletem kozel
kétharmadat kiilfoldén, zommel az EU tagorszagaiban
toltottem, és lassan dtvenéves koromra
meggy6z6désem, hogy a fenti hovatartozas mind a
sorrend, mind az egymashoz kapcsolddas
vonatkozasaban meghatdarozo. Tizendt, Briisszelben
toltott - csodas élményekkel teli és persze
frusztraciotél sem mentes - évem az Eurépai
Bizottsagnal egyértelmiivé tette szamomra, hogy nehéz
absztrakt értelemben eurépainak lenni a nemzeti
hovatartozas nélkiil, de arra is ravilagitott, hogy
szamomra a magyarsag sem értelmezhetd, ha az nem
fonddik egybe az eurdpaisaggal. Az eurépaisag
megtestesit6je pedig vitan feliil az EU.

Természetesen rengeteget lehetne - és véleményem
szerint kell is - arrdl vitazni, hogy az EU miikddése és
egyes céljai hol szorulnak javitasra, médositasra,

megujitasra, de (gy gondolom, hogy az alapeszmék
nemesek és az egész kontinens szamara
elengedhetetlenek. Nem véletlen, hogy kiilonb6z6
listakon a vilag tiz legélhetdbb orszaga koziil legalabb
6t EU-tagallam. Ezen feliil - csakdgy, mint az otthon
kényelmét - az EU vivmanyait is hajlamosak vagyunk
természetesnek venni, és csak a vélt hibakat sorolni.
Nincs példaul olyan beszélgetés az EU-rél, ahol nem
merill fel az ,uborkagérbiilet-szabaly”, azaz a
maximum 10 mm-es iv, amely a kigyéuborkan 10 cm-
enként engedélyezett. Noha ezt a valéban részben
mulatsagos, részben bosszantd és nem kifejezetten
eléremutatd szabalyt (1677/1988. EK-rendelet) az
Uni6 2009-ben eltdrdlte, bizonyara sok olyan el6iras
van még érvényben, amely esetében a
kompromisszum vagy tllbuzgd harmonizaci6 aran a
sziikségesnél tobbet aldoztak az unids biirokratak,
illetve a dontéshozo tagallamok és az Eurdpai
Parlament. Egy masik példat kiragadva, az is vilagos -
és ezt cégvezetGként nap mint nap tapasztalom -, hogy
rendkiviil nehéz helyzetbe hoz sok magyar kkv-t az
eurépai ,agyelszivas”. A nemzetkozi versenyben
maradasért elengedhetetleniil sziikséges mérndkoket
egyre nehezebben taldlom meg én is, ugyanis az EU-s
szabad munkaeré-aramlas, illetve a poszt-Covid



rugalmas munkarendje gyakorlatilag intézményesitette
azitthonrol végzett kiilfoldi tvmunkat, amely
kondicidkkal nehéz versenyezni.

Nem szabad azonban megfeledkezni arrél, hogy az EU-
nak kdszonhetéen a tagallamok kozott tartds béke van,
nagyrészt hatarok nélkiil mozoghatunk a kontinensen,
egy 450 millié lakosu hatalmas bels piacon
mikddhetnek vallalataink, amelyet kiszamithato,
egységes szabalyok és feltételek tesznek vonzova és
megkozelithet6vé, tobbségében egy pénznemben,
euréval fizethetiink, roamingdijak nélkiil
telefonalhatunk vagy internetezhetiink, és még
sorolhatndm hosszasan az évekkel ezel6tt még
elképzelhetetlennek tind eldnyoket.

Ezért szamomra is kétségbeejtd, amikor ,HUXIT"-rol
hallok, illetve amikor komoly emberek latszolag
komolyan beszéInek arrdl, hogy Magyarorszagnak talan
jobb az EU-n kiviil. Sinké Ott6 kival6an megfogalmazta
az el6z6 lapszamban, hogy a kiilfoldi téke szamara
Magyarorszag csak addig attraktiv, amig az EU tagja.
Ennek megfelelen teljesen illuzérikus és rendkivil
karos magunkat mindenféle ,keleti Svajc” almokba
ringatni. Aki Magyarorszagnak jot akar, annak ebbél
azonnal ki kell dbrandulnia.

Briisszeli éveim soran rengeteg példat lattam arra,
ahogy egymas meg nem értése - tagallamok, EU-s és
nemzeti tisztvisel6k, vagy mindenféle eurépai
,Stakeholder” - valdban neheziti, lassitja és
Osszességében megkeseriti az europai
egyittmikodést. Valé igaz, hogy Berlinbél, Parizsbal,
Madridbdl vagy Roméabél nézve nem mindig konny
megérteni a kelet-kdzép-eurdpai kontextust, és sajnos
gyakran komoly igény sem mutatkozik erre. Ez id6vel
javulni fog, javulnia kell - ez kozos feleldsségiink! -, de
naivitas lenne azt gondolni, hogy minden hamar
megvilagosodik. Ez természetesen forditva is igaz: mi
magyarok messze nem tesziink meg mindent azért,
hogy a szamunkra kicsit idegenebb gondolatokat
kelléen megragjuk -, sokszor inkabb gyorsan elvetjiik
azokat. Egymas megértéséhez egymas nyelvének (vagy
egy ,hidnyelvnek”) az ismerete a kiinduldpont, és
sokszor mi mar itt elvérziink. El kell fogadnunk - ahogy
teszik azt magukra nézve a finnek, danok, norvégok,
svédek, hollandok stb. -, hogy magyarul néhany
vallalkoz6 szellem( kiilfldin kiviil mas nem fog
megtanulni, nekiink viszont minden tovabbi nyelv egy
fantasztikus eszkdz emberek, nézetek megismerésére,
ismeretek elsajatitasara. Eurépaisagunk egy egyeldre
messze kiaknazatlan teriilete a nyelvtudas, és
felmérhetetlen karokat okozna a magyarok vilaglatasa
tekintetében, ha ez a jévoben javulas helyett
romlasnak indulna.

Eklatans példaja egymas meg nem értésének politikai
szinten a magyar kormany és az EU intézményei kozotti
konfliktus az EU-s forrdsok vonatkozasaban. Nem
kivanom ebben a cikkben az ligy tartalmi aspektusait
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Meggy6z8désem, hogy Magyarorszag szdmdra
a ,HUXIT” torténelmi hiba lenne, amit nem
bocsatana meg nekiink a kovetkezd generacio.

boncolgatni, de gy latom, hogy egyik fél sem tesz
eleget a kompromisszumkeresés érdekében, ami egyre
mélyiti a konfliktust. Tekintettel, hogy az eréviszonyok
adottak, nem nehéz megjésolni, hogy a kdr hazankban
fog jelentkezni. Tetszik, nem tetszik, de el kell
fogadnunk, hogy az EU Magyarorszag nélkiil is
m(ikodott és mikddni fog, de Magyarorszag jovéje
nagyon kérddjeles a ,klubon” kiviil. Briisszeli éveim
kijozanitoak voltak abban is, hogy gondolhat barki
barmit, az EU ,vezére” tovabbra is Németorszag,
mogotte pedig sorrendben Franciaorszag, Olaszorszag
és Spanyolorszag. Magyarorszag - a tébbi tagallammal
egyltt - tartds vagy ad hoc tematikus koaliciok révén
tudja céljait eléri, és érdekeit érvényesiteni.
Meggy6z6désem, hogy ezzel a stratégiaval is lehet
asszertiven politizalni EU-s szinten. A V4 ennek a
politikdnak kifejezetten sikeres regionalis
megvaldsulasa. Csak reménykedni tudunk, hogy az
orosz invazié kapcsan felvett eltér6 tagallami
allaspontok nem zilaltak azt szét.

Az elmdlt tizenkilenc év bizonyitotta, hogy gazdasagi és
tarsadalmi értelemben Magyarorszag szamara
rendkiviil hasznos az eurépai uniés tagsag. Azt is
megmutatta, hogy vannak EU-s ,jatékszabalyok”,
illetve, hogy a sokat atkozott ,kompromisszum” igenis
képes kontinensiinket az allampolgarok és véallalatok
j6léte érdekében elére mozditani. Ez utdbbi Iényege
ugyanis az, hogy senkinek sem j6 egyoldaltan és
egyértelmien, hanem minden fél enged egy kicsit,
hogy a kbzosségnek egyiitt legyen jo. Kétségkivill igaz
azonban az is, hogy az EU nem egy ,jotékonysagi
intézmény”. Minden érintettnek kékeményen meg kell
kiizdeni a jogaiért, ha kell, egyediil, maskor masokkal
szovetkezve, és tudni kell, hogy meddig szabad az
érdekérvényesités tjan elmenni.

A fentiekbdl kovetkezéen meggy6z6désem, hogy
Magyarorszag szamara a ,HUXIT” torténelmi hiba
lenne, amit nem bocsatana meg nekiink a kovetkez6
generacio. Kiilfoldi éveim soran soha egy percre nem
meriilt fel bennem, hogy mas allampolgarsagot vegyek
fel a magyar mellé, egyrészt hazank EU-s tagsaga miatt
értelmetlen is lett volna, illetve elvi megfontolasbél is
ezt kizartnak tartottam. Az EU-s allampolgarsagomtol
azonban ugyanolyan nehezen valnék meg, minta
magyartél. Osszefoglalva tehat, az EU Magyarorszag
szamara sziviigy és ,sine qua non”.
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A prémium fogyasztdsi cikkeket gydrto és forgalmazo skandindv
Orkla terjeszkedik a kozép-kelet-eurdpai régicban

AZ ORKLA-SZTORI

2023 FEBRUARJABAN SIKERESEN LEZARULT A HAZAI PIACVEZETO
SZENDVICSGYARTO KHELL-FOOD KFT.-NEK A NORVEG KOZPONTU ORKLA
RESZERE TORTENO ERTEKESITESE, MELYNEK SORAN A CONCORDE MB
PARTNERS AZ ELADOI OLDALT TAMOGATTA. JOSEF SUBERREL, AZ ORKLA FOOD
INTERNATIONAL PENZUGY! IGAZGATOJAVAL ES M&A-VEZETOJEVEL
BESZELGETTUNK A FELDOLGOZOTT ELELMISZEREKET ES EGYEB GYORSAN
FORGO FOGYASZTASI CIKKEKET (ANGOL ROVIDITESSEL FMCG) GYARTO ES
FORGALMAZO VALLALATCSOPORT KOZEP-KELET-EUROPAI TERJESZKEDESI
STRATEGIAJAROL, AZ ELELMISZERIPARBAN ALKALMAZOTT FELVASARLASI
STRATEGIAJUKROL, VALAMINT A TRANZAKCIOS FOLYAMAT ELINDITASAKOR

FELALLITOTT REALIS ELVARASOK FONTOSSAGAROL.

Eldszor is, mesélne nekiink egy kicsit az Orklarél? els6sorban skandinav szerepl6k vagyunk, Kozép-Kelet-
Alapvet6en az Orkla egy osldi t6zsdén jegyzett ipari Eurépaban is terjeszkediink, illetve van egy

holding. Legnagyobb részvényesiink Stein Erik Hagen tengerentdli divizionk is Indidban.

family office szervezete, emellett tovabbi jelentés

tulajdonosunk néhany intézményi befektetd, koztiik Mi az On szakmai hattere és

nyugdijalapok és befektetési alapok. Fétevékeny- jelenlegi szerepe az Orklanal?

ségiink részeként az FMCG iparagba fektetiink be Palyafutdsomat az IMAP csehorszagi partnerének, az
tizenkét portfoliotarsasagunkon keresztiil. Bar IMAP Redbaenk munkatarsaként kezdtem 2007-ben,




ahol az egyik, a mai napig aktiv ligyvezet6 partneriik,
Richard Kovar interjlztatott - még ma is olyan érzés,
mintha csak tegnap lett volna. Ot év alatt rengeteg
tranzakcios tapasztalatot szereztem, ezt kévetéen egy
FMCG iparagban m(ikddé vallalathoz, a Rieber & Son-
hoz csatlakoztam. A céget alig két honappal késébb
felvasarolta az Orkla, igy 1ényegében 2013 6ta veszek
részt az Orkla lizletfejlesztésében.

Az Orkla Foods International, amely az Orkla Foods
része, a csoport legnagyobb portfolitarsasaga, mely a
csoport tevékenységének kozel felét teszi ki. Pénziigyi
igazgatoként és M&A-vezetdként f6 feladatom a
tranzakcids folyamatok iranyitasa, killondsen a kozép-
kelet-eurdpai régidba valo terjeszkedésiink
elémozditasa.

Hogyan illeszkednek a felvasarlasok a csoport
stratégiajaba? Mit keresnek egy potencialis
céltarsasaghan?

Az Orkla kiilonboz6 Uizleti teriileteinek jelentdsen eltérd
jellemz6i miatt nincs csoportszint(i M&A-stratégiank,
de az élelmiszeriparra vonatkozo stratégiankrol
szivesen beszélek. Elsésorban erds helyi markakat
keresiink, melyek vezetd poziciokkal rendelkeznek az
élelmiszergyartok és/vagy -forgalmazok piacan, jellem-
z6en a kiskereskedelmi és a turizmus-vendéglatasi
(HoReCa) szegmenseket célozva, melyen beliil
elsésorban a fagyasztott, hitott, készétel-, konzerv-,
sz6sz- és izfokozd termékekre dsszpontositunk.
Alkalmanként az alapanyag tipusi termékekkel
(példaul pékaruval vagy tejtermékekkel) rendelkezd
célpontokat is figyelembe vesziink, de csak abban az
esetben, ha azok réspiacokra specializalodtak, vagy
erés markat képviselnek a helyi piacon.

Mas megkozelitésbdl, portfdlio- és kiegészitd (add-on)
befektetéseket is keresiink. Uj piacokra vald belépés-
kor nyilvanvaléan jelentds méretii célpontokra van
sziikséglink, hogy megfelelé méretgazdasadgossagot
biztositsunk egy portfélidtarsasag elinditasahoz, igy a
befektetés idedlis tartomanya legalabb 50-70 millio
eurd felsé hatar nélkiil. Késébb, ha magas hozzaadott
értéki termékek, illetve bizonyos vallalati képességek
megszerzése érdekében kiegészité akviziciokat hajtunk
végre, akar 10 milli6 eur6 alatti tranzakcidkat is
fontoldra vesziink.

Uj foldrajzi piacok tekintetében aktivan figyeljiik a
délkelet-eurdpai lehet6ségeket, korabban részt vettiink
mar horvatorszagi és szerbiai tranzakcios
folyamatokban. Végezetiil pedig a piacon sajat
markaval jelen 1évé gyartokat keresiink, mivel
tapasztalatunk és hozzaadott értékiink korlatozott a
bérgyartassal (private label) foglalkozo cégek
mikodésében.

i3

Mesélne nekiink az Orklanal lezart tranzakciokrol?
Van kedvenc anekdotaja?

Személyesen kilenc tranzakciot zartam le az Orklanal
toltétt idém alatt, mikozben korilbeliil 6tven
tranzakcion dolgoztam - altalanossagban jellemzd
miikodésiinkre a nagyjabdl 20%-os sikerarany. Egy
kivételével az 6sszes tranzakcid az élelmiszeriparban
tortént, mely a csoport legaktivabb teriiletévé valt
inorganikus novekedésiink szempontjabél.

Van néhany anekdotam is, amikor bizonyos
alkalmakkal meglehetdsen magas aron vasaroltunk
cégeket, melyek nem teljesen feleltek meg az eredeti
véarakozasainknak, de (igy gondolom, hogy ezek
valésziniileg a kezdeti téves feltételezéseinknek
tudhatok be. Masrészrél viszont a csehorszagi Hamé
felvasarlasunk és az indiai Eastern tigyletiink példaja a
rendkiviil sikeres transzformacios torténeteknek,
amelyek az Orkla terjeszkedésének jelentds
mérfoldkoveivé valtak.

Milyen tapasztalatai vannak a tranzakciok dina-
mikajat jellemzden befolyasolo kiilonbozé foldrajzi
teriiletekhez kothetd kulturalis kiilonbségekrdl?

Az Orklanal toltott korai karrierem egy részét Indidban
toltdttem, ami soran felvasaroltunk egy nagy indiai
gyartocéget, ahol kétségteleniil jelentds kulturalis
kiilinbség volt tapasztalhatd. Ugy vélem azonban,
hogy mindenhol vannak kulturalis kiilonbségek, még
akkor is, ha Skandinaviardl, Csehorszagrol vagy
Magyarorszagrol beszéliink, igy a legfontosabb
tanulsag, amit megtanultam, hogy a sikerhez a
megfeleld alapelvek lefektetése sziikséges.
Nevezetesen, mar az elején meg kell hataroznunk a
megfeleld arazast, hogy ne kelljen tdlsagosan
keménykedniink egymassal a targyaléasztalnal.
Szamunkra dont6 fontossagu, hogy tisztességesen és
becsliiletesen jatsszunk, gyakorlatiasak legyiink, és a
megfeleld kompromisszumokat kdssiik meg az iizlet
sikere érdekében. Tapasztalatom szerint a munka
5%-a kapcsolddik a tranzakcio zarasa el6tti
id6szakhoz, a fennmaradd 95% pedig utana kovetkezik
a tervezett értékteremtés megvaldsitasa érdekében,
ezért a tranzakciés folyamat soran hatékonyaknak kell
lenniink, illetve az egyszeriiségre célszerii torekedniink.

Sok esethen a felvasarlasok nem teremtik meg azt
az értéket, amelyet a vevdk a tranzakcios folyamat
hevében elképzeltek. Mi a tapasztalatuk? Hogyan
érik el és mérik a tranzakciot koveto sikereket?
Egyetértek. Tapasztalataink szerint a tranzakciok
legalabb 60%-a nem valtja be a hozza flizott

Mar az elején meg kell hatdroznunk a
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megfeleld drazast, hogy ne kelljen tilsigosan
keménykedniink egymassal a targyaldasztalnal.
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A tisztességes jaték és az észszertiség
révén kiépitett bizalom, és annak
fenntartasa kulcsfontossagu a
tranzakcioknal.

reményeket. Azt mondanam, hogy tiz ligylethdl egy
jellemzéen fantasztikus befektetéssé valik, jelentés
nyereséggel, koriilbeliil harom teljesiti vagy
kismértékben meghaladja a varakozasokat, mig az alsd
hatéron altalaban két olyan befektetés van, amely
jelentdsen alulteljesit a varakozasokhoz képest. Ennek
ellenére soha nem vesztettiik el a befektetésiink
nominalis értékét, mert a befektetések mogott minden
esetben allnak értékes eszkdzok, melyek a legrosszabb
forgatokonyv esetén is elegendd értéket biztosithatnak.
Természetesen, ezzel egyiitt egy alacsonyabb
egyszamjegyi hozam nem tekinthetd kiemelkedd
eredménynek, igy ezzel is érdemes szamolni.

A folyamat talan legbonyolultabb része az integracio.
Egy erbsen szinergikus esetben a gyors integracio
kulcsfontossagl a sikerhez, de igyeksziink gyakorlati-
asak maradni, és csak a sziikséges, kotelezének
mondhato egységeket probaljuk integralni, beleértve
az ellatasi lancot, a pénziigyi, a minéséghiztositasi, a
compliance, illetve a munka- és kornyezetvédelmi
terliletet, hogy a csoport magas sztenderdjeit képviseld
belsé és kiilsé szabalyrendszerének megfeleljiink.
Novekedési esetekben a vezetdség megfeleld
Osztdnzésére dsszpontositunk, hogy a vallalat meglév
keretein beliil dolgozva a fedélzeten maradjanak, és
megvaldsitsak a ndvekedési lehetdségeket. Minden
tranzakcié mas és mas, igy bar nyilvanvaldan van egy
szabalykonyviink, az egyes esetekben pragmatikusnak
kell lenniink.

Mind a vevéi, mind az eladasi oldalon dolgozott
tranzakciokon, operativ oldalon pedig a tranzakciot
kovetd integracioért, valamint ezzel egyiitt a napi
miikodésért is volt felelgs. Mit mondana, milyen
killonbo6z6 készségekre van sziikség a két eltéro
vilaghan?

Mindenekeldtt Gigy vélem, hogy a vevdi oldalon sokkal
nagyobb a feleldsség az eredmények elérésében, a
ratermett vezetok kijel6lésében és a kiilonb6z6
érdekelt felek kezelésében. Egy masik Iényeges
kiilénbség, hogy a vevdi oldalon Iényegesen tobb id6t
sziikséges forditani a belsd projektmenedzsmentre.

Egy tranzakcid soran azidém koriilbellil 80%-at a belsé
mandverezéssel toltom, ami elengedhetetlen a
tranzakcid lebonyolitdsahoz, és tapasztalatom alapjan
nagyobb hangsllyt kap az eladdi oldali mikddéshez
képest. 15-20, eltéré nézéponttal, motivacidval,
kockazati hajlanddsaggal és érzelmekkel rendelkezé
ember iranyitasa erds szocialis és kommunikacios
készségek folyamatos fejlesztését igényli. Val6jaban a
legtdbbszor nagyobb kihivast jelent a belso érdekeltek
osszehangolasa, mint az iizleti lehetdség targyalasa a
masik féllel.

On szerint az eladéi oldalon dolgozé tanacsadék
hogyan teremthetik meg a legnagyobb értéket
ugyfeleik szamara?

Véleményem szerint a tisztességes jaték és az észsze-
rliség révén kiépitett bizalom, és annak fenntartasa
kulcsfontossagu a tranzakcioknal. A szakszer(ien
dolgozo, az iparagi normakat jél ismerd, a nem
tllsadgosan okosnak mutatkozo, az ligyfél elvarasait
kezel6 és a folyamat soran kdvetkezetességet biztositd
tanacsadok jelentdsen segithetik az eladdkat abban,
hogy sikeresen zarjak le a tranzakci6t. A gyakori,
jelentés és indokolatlan valtoztatasok az igylet soran
alaashatjak a felek kozotti bizalmat.

Milyen aktualis trendeket lat az élelmiszeriparban?
Rélatdsom alapjan a szamunkra egyik legfontosabb
trend a bérgyartasban eldallitott (private label)
termékek eléretdrése, mely jelentds fenyegetést jelent
az er6s markakra épitd izletiinkre. Tovabbi trendek
kozé tartozik a fenntarthatdsag, az egészségtudatos-
sag, a funkcionalis élelmiszerek és az alternativ
étrendek, példaul a flexitarianizmus ndovekvo jelentd-
sége. Az Orkla az egyik legnagyobb szerepldje ezeknek
az alszegmenseknek Skandinaviaban, ezért folyama-
tosan keressiik az akvizicios lehet6ségeket, melyek
sajnos altalaban draga ligyletek a jelenségekre iranyu-
16 folyamatosan névekvé figyelem kovetkeztében.

Végezetiil, a hatalmas portfoliojukbol melyik a
kedvenc Orkla terméke?

Ha valasztanom kellene, akkor a skandindv Smash
markanev(, csokoladéval bevont kukorica snacket
emelném ki az édesség és snack szegmensiinkbdl,
mely egyszerre ss, ropogds és édes. A masik kedven-
cem a Felix Hot Ketchup az élelmiszer szegmensiink-
b6l, mely osztrak portflidtarsasagunkhoz tartozik, és
az egyik zaszloshajé markanknak tekinthetd.
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Az esemeényen Orban Krisztian, az Oriens nemzetk&zi ipari és szolgaltatasi
vallalatcsoport tulajdonos-Ugyvezetdje a jelenlegi globalis gazdasagi
folyamatok hazai vallalatokra gyakorolt hatasairdl, Szendréi Gabor, a
Concorde MB Partners tulajdonos-Ugyvezet&je pedig a hazai vallalati
tranzakcios piac aktualitasairdl tart eléadast. Ezt kdvetbéen vacsora melletti
kotetlen beszélgetést tervezlink a résztvevékkel.

Tervezett helyszinek és idépontok:

PECS GYOR SZEKES-
FEHERVAR

JEE%"E A rendezvényen a részvétel ingyenes, de eldzetes regisztraciohoz kotott, melyet megtehetnek
,_f.;ﬁ'.j‘ a kovetkezd cimeken: www.cmbp.hu/ruf illetve ruf@cmbp.hu. A valtoztatas jogat fenntartjuk, a

legfrissebb informacidkat a Concorde MB Partners honlapjan és LinkedIn oldalan tessziik kozzé.
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Interju Ludwig Kldrdval és Zsikla Gdborral, a Jokenyér vezetoivel

ELKERULNI A CSOLATAST -
KULSO UGYVEZETO
BEHOZASA

A CEGERTEK HASABJAIN A TRANZAKCIOS KORNYEZET ES A TRANZAKCIOK
BEMUTATASA MELLETT SOKAT FOGLALKOZUNK AZZAL IS, HOGY MI TORTENIK A
HAZAI TULAJDONU KOZEP- ES NAGYVALLALATOKKAL AZ UGYLETEKEN TUL. ENNEK
A KORNYEZETNEK AZ EGYIK KULCSKERDESE A VALLALKOZASOK ,KISZERELESE”,
AZAZ AZ ALAPITOTOL / TULAJDONOSTOL VALO LEVALASZTASA, FUGGETLENITESE.
FOLYOIRATUNK SZEPTEMBERI SZAMABAN JELENTKEZUNK MAJD AZZAL AZ
ELEMZESUNKKEL, MELYBEN A 250 LEGNAGYOBB HAZAI TULAJDONU
VALLALKOZAS ESETEBEN NEZZUK MEG, HOGY HOGY ALL EZ A KERDES - KIK A
TULAJDONOSAIK, ILLETVE, HOGY ALLNAK A CEGKISZERELESSEL ES A CEG
ONALLO LABRA ALLITASAVAL. ENNEK A MUNKANAK A KERETEBEN ULTUNK LE
LUDWIG KLARAVAL ES ZSIKLA GABORRAL, A JOKENYER PEKARUMARKAT
MUKODTETO LUDWIG ES MENTESI KFT. TULAJDONOSAVAL ES UGYVEZETOJEVEL,
HOGY AZ O TAPASZTALATUKROL BESZELJUNK GABOR FUGGETLEN
UGYVEZETOKENT VALO BEVONASA KAPCSAN.

Gabor majdnem egy éve a cég iigyvezetdje. magunkkal, és az alapanyagok egy részét is onnan
Midta foglalkoztat a hattérbe vonulas, hogyan szereztiik akkor még be, hiszen Magyarorszagon nem
meriilt fel kiilsds iigyvezetd bevonasa? volt minden elérhetd.

L.K.: Csaladi cégként indultunk, kezdetben a

férjemmel, aki szintén pék, ketten kezdtiik el - igy Ugy érzem, eleinte kis méretben még szinte magatol
igazan sziviigylink volt ez az lizlet. Németorszaghol novekszik egy ilyen cég, minimalis gazdasagi tudas és
tértlink haza (ott ismerkedtlink meg), és most mar Ggy eléretervezés kellett nekiink, a férjem értett a

latom, hogy szerencsés idében kezdtiik el, talan jokor szamokhoz, és szeretett szamolgatni, igy 6 volt a

voltunk jo helyen a rendszervaltas utan. Ekkor még Lpénziigyes” a hattérben. En az értékesitésben tudtam

,,,,,,,

jobban érvényesiilni, szerettem is csinalni, és jol is
amivel foglalkoztunk, mi pedig Ggy éreztiik, hogy az ment. Mindségi termékekkel, talpraesettséggel és
adalékmentes rozskenyérrel meg lehet hoditani a elszantsaggal ez akkoriban még kiilondsebb
vilagot. A szaktudast Németorszaghol hoztuk marketingtevékenység nélkiil is mikodott.



A CBA-lanchoz tényleg tigy jutottatok be, hogy
beallitottal egy adag pékaruval a vezetohoz, az
irodajaba?

L.K.: Igen, ismertem 6t, és egyszer vittem neki egy sajat
siités(i kenyeret, ami szerencsére izlett neki, igy elég
gyorsan beszallitok lettiink. Ekkor kezdett el kiépiilni a
kiskereskedelmi iizletag, aztan a Lidllel is kapcsolatbha
kerliltiink, és az els6 naptél kezdve beszallitok lettiink.
Sajat lizlethal6zatunk mellett igy mar multinacionalis
beszallitdi lizletagunk is volt, ez sok kockazatot
csokkentett, és magasabb ndvekedési palyara allitott
minket.

2009-ben nagy z6ldmezos beruhazast kezdtiink a
mostani kdzpontban, Pilisszentivanon, hogy a
megnovekedett keresletet ki tudjuk elégiteni. Az (j
lizem szakmai tervezése a férjemhez kotodik, de
kés6bb - mar a halalat megel6zéen - sem vett részt a
Jokenyér iranyitasaban.

Ezek alapjan kényszer is volt

a kiilsds iigyvezeto alkalmazasa?

L.K.: Ezt nem mondanam, amugy is felvettiink volna
valakit, mert egyszeriien rajottem, hogy a sajat cégem
novekedésének a korlatja leszek, ha minden az én
kezemben dsszpontosul. Mar korabban is éreztem ezt,
de a férjem kilépése, majd elvesztése utan realizaltam
igazan. Ezzel parhuzamosan ebben az idészakban
jelent meg a konkurencia erésebben, és rajottem, hogy
kell magam mellé egy hozzaértd szakember, aki
lehetdleg kozgazdasz.

Ezutan két kiils6s cégvezetdvel, ligyvezetdvel
dolgoztam, akik pénziigyi megkozelitést hoztak a
vallalat életébe, ugyanakkor a termeléshez
nehezebben kapcsolddtak. Fontos nalunk a
kozgazdasz szemlélet, de itt azért tényleg mindenhez
érteni kell kicsit, legalabb érdekl6dés szintjén, nem
vagyunk egy multi, teljesen specializalt felsévezetdi
poziciokkal. Ekkor talalkoztunk Gaborral.

A tulajdonos és az iij iigyvezetd kapcsolataban
hogyan sikeriilt kiépiteni a bizalmat?

Zs.G.: Ez egy kardinalis kérdés, szerintem a bizalom a
kulcsa a sikeres kooperacionak: a koztlink Iévo bizalmi
szévet hatdrozza meg az egyiittmiikodést, ez
folyamatosan alakul és fejlodik szépen, fokozatosan.
Amikor idejottem, nem voltunk kénnyi helyzetben,
rogtdn Sberbank-karosultakka valtunk, de ez csak
segitette a bizalmi kapcsolat kialakulasat, nehéz
helyzetben ismerszik meg a megbizhaté munkatars.
Aztan se valtak kdnnyebbé a kihivasok, jott az energia-
és alapanyagar-ndvekedés, ekkor tényleg sokat
er6sodott a menedzsment kohézidja. A kozos
probatételek felgyorsitottak a folyamatot, amelynek
mentén csapatta formalodtunk.

Sokszor felmeriil a kérdés egy fiiggetlen cégvezetés
kialakitasanal, hogy mi van eldbb: a kozépvezetdi
szint kimunkalasa vagy az iigyvezetés kiépitése?
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Ertékrendi alapokon egyezni kell, az
emberi kapcsolat fontosabb a specidlis
iparagi tudasnal.

L.K.: Nalunk el6szor jott az ligyvezetd, és utana kezdtiik
el kiépiteni a vezetés tovabbi szintjeit: a felsdvezetoi és
a kozépvezet6i kort. EIGbb magat a Jokenyér-
bolthalézatot, majd a termelést és a logisztikat adtuk at
fliggetlen vagy kiils6s vezetonek. Kozépvezetdnek
jellemzéen belsds embereket emeliink ki. Ez azért
fontos nekiink, mert 6k ismerik igazan a céget, a
folyamatokat, a vallalati kultdrat. Kézépvezetbink
végigjarjak a ranglétrat, sokszor korabban pékként
vagy eladdként kezdtek nélunk. A felsévezetésben
most nyolcbdl harman vannak, akik kivilrél jottek, és
multis szemléletet hoztak be a cégbe, és ez nagy
hasznunkra valik, példaul olyan rugalmassagot hoztak
magukkal, amibdl sokat tanulunk.

Zs.G.: Ez ma is jellemzd, prébalunk belsdés emberekbdl
épitkezni, ehhez fontos, hogy tanitsuk és fejlessziik az
embereinket.

Voltak olyan munkatarsak, akiknek a vezetdvé valo
kiemelése nem hozta meg a vart eredményt?

L.K.: A tréningek, fejlesztések ellenére volt olyan, aki
azt érezte, hogy nincs benne vezetdi képesség, nem
birja azilyen jellegli nyomast. Ha ezt valaki felismeri és
jelzi, majd az eredeti pozicidjaba visszamegy, azzal
nincs semmi gond. Embere valogatja, hogy kinek jon
be ez az életpalya, de mi kisérletezék vagyunk,
szeretnénk hossz( tavon is perspektivat mutatni a
kollégaknak.

Mi a titka a multibdl jové emberek sikeres
integracidjanak, voltak negativ tapasztalatok?

L.K.: Sokszor a szerepfelfogas mas egy multis
alkalmazottndl, és igy nehezebben tud azonosulni a
cég céljaival, mindennapi kihivasaival. Egyébként
alapvetden azt gondolom, hogy értékrendi alapokon
egyezni kell, az emberi kapcsolat fontosabb a speciélis
iparagi tudasnal. Gabor is itt szedte dssze a gyartasi,
iparagi tudast. Emellett fontos, hogy szabad kezet
adjunk ezeknek az embereknek, ami sokszor nagyon
nehéz egy tulajdonosnak, de én tényleg csak akkor
sz6lok bele a dolgokba, ha az értékrendemmel és
elveimmel megy szembe valaki. Hogy egy multikdrnye-
zetben szocializalddott ember mit tud kezdeni a nagy
szabadsaggal, azt meg embere valogatja.

Gabor, milyen volt valtani a tanacsadoi munkabol?
Kevés ember rendelkezik gyartasi, pénziigyi és
értékesitési tapasztalattal is.

Zs.G.: En egy magyar kisvéllalatbdl jottem, de
multikkal dolgoztunk egyiitt, igy volt ralatdsom a
multikra, de kdzben egy magyar kisvallalkozast
vezettem, és mindkett6 vilagot megismerhettem.
Amikor idejottem, a tiirelem kulcsfontossag volt, hogy
ne ugorjak neki a szervezetnek rogton, amint hibat

cégérték
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Ami még nagyon fontos volt a cég
megismerése mellett, hogy kozos jovoképet
és stratégiat kellett alkotni, ami dltaldban
hidnyzik a magyar vallalkozasoknal.

észlelek. EI6bb meg kell érteni az esetlegesen
tapasztalt diszfunkciok gyékérokait, és ott kell
megoldani azokat. Itt, a Jokenyérnél erre nagyon sok
figyelmet forditottam, példaul a fizetési struktiraban
hosszu folyamat volt megérteni, hogy miért igy alakult
ki, nem szabadott ezt se csak siman leegyszeriisiteni és
atstrukturalni, hanem meg kellett érteni a hatterét.

Ez az energia, ami felszabadult a menedzsment
alkalmazasaval, mire forditodik?

L.K.: Els6sorban valsagmenedzselésre. Most érzem
igazan, hogy a bevont vezet6k nélkiil lehetetlen lenne
vinni a céget. llletve azt is, hogy egyszeriien tizenot év
utan el kell kezdeni Gjragondolni a cég miikddését,
olyan gyorsan rohan és valtozik a vilag. Egyébként sok
tervem van, amik nem csak a Jokenyérhez
kapcsolddnak, ezért is j6 érzés, hogy egy ilyen
ligyvezet6tars van mellettem, akinek 4t merem adni a
céges ligyeket. De golfozni és nagyon hosszan pihenni
biztos nem fogok elmenni, mert én tényleg péknek
sziilettem, sziilni is a pékséghdl vittek el, igyhogy nem
tudnék egykdnnyen visszavonulni.

Zs.G.: Rovid tavon keveset tud foglalkozni a
mikodéssel Klara, mert (ij feladatok jottek be, példaul
havonta kell arazni, amit el6tte évente kellett csak.
llletve sok tudas, tapasztalat és kapcsolat Klaranal
van, ezt még nehezen tudom atvenni. Nem magas a
miiszaki érzékem, példaul nem ismerem a pékipari
gépek miikodését. Nehéz igy belépni, hogy nem én
épitettem a céget a nullardl, ezért ha feltiinik egy
probléma, nem értem meg rogton a hatterét. Pont ezért
gondoltam fontosnak, hogy az elején beélljak siitni és
eladni is, mert igy tudom megérteni a problémak
gyokerét, igy ismerem meg a termelést mélységeiben.
Ami még nagyon fontos volt a cég megismerése mel-
lett, hogy kozds jovOképet és stratégiat kellett alkotni,
ami altalaban hidnyzik a magyar vallalkozasoknal. Ez
egy féléves folyamat volt, amit én kezdtem el. Néhol
strukturalisan is bele kellett nydlni a miikddésbe,
példaul a kontrollpontokat emberek gyakoroltak, nem
pedig folyamatok, ehhez meg tll nagyok vagyunk mi.
Az ilyen folyamatok kialakitasahoz jol jon a multis
tapasztalat.

Jelenleg hany éves tervvan a stratégiaban?

Zs.G.: Most haroméves terviink van, 2025-ig. Ezt mar
irasban is megcsinaltuk, és komolyan is vessziik!
Nemrég csatlakozott hozzank egy kontroller is, aki a
stratégiai pénziigyi tervezést emeli még magasabb
szintre, illetve a kdltségvetés tudatosabb
strukturalasaval és tervezésével segiti a vezetdi
dontéstamogatast. Bar szerintem (itt is) inkabb a
folyamat az érdekes, ahogy kovetjiik a koltségvetést,
nem pedig az, hogy pontosan mi is all benne.

Milyen az egyiittmiikodés a menedzsmenttel?
Zs.G.: Szerintem a mi menedzsmentcsapatunk nagyon
j0, de felismertiik, hogy fejleszthetd és fejlesztjiik is,
mind egyéni, mind csapatszinten sokat |épiink el6re.
A kbézépvezetdi réteg inkabb a nagy kihivas, szerintem
még legalabb két év lesz jol kiépiteni: a termelési
m(iszakvezet6kkel, a boltvezetokkel fogunk sokat
dolgozni, de j6 trendeket I4tok ebben is. En abban
hiszek, hogy ,progress is everything”; sose azt nézem,
hogy hol allunk, hanem hogy merre, és milyen gyorsan
haladunk.

Sok cégtulajdonos fél kiadni a kezébdl a cégét, mert
maga se tudja, miért lett sikeres, és azok a szamok,
amiket latnak, azok sem mindig valésak, mert a
tulaj elvégzi tobb menedzser munkajat, kiilsésokkel
ez rengeteg pénzt felemésztene. Nem volt nehéz
kiadnod a kezedhdl az iranyitast?

L.K.: En érzem, hogy harminc év utén egy embernek
olyan csdlatasa lesz, hogy egyszeriien muszaj behozni
valami kiils6s tudast vagy szemléletet. Mindenkinek
magaban kell megérezni, hogy mikor jon el a pillanat,
de egyszer mindenkinél eljon. Nekem sose volt mas
munkahelyem, és érzem is, hogy sziikségem van
Gjdonsagokra, inspirdlodasra. Mivel a gyermekeim még
nem tartanak ott, hogy belépjenek, ezért adott volt,
hogy ligyvezet6t kell keresni.

Egy alkalmas kiilsds iigyvezetd bevonasa

kizarja a csaladi cégutodlast?

L.K.: Abszolit nem, két gyermekem van, akik most még
tanulnak, vilagot latnak. En mindig azt mondtam, hogy
ha belépnek a csaladi iizletbe, akkor hozzanak be vala-
mi Gjat, mert ez kell ahhoz, hogy versenyben maradjunk.
Ezért is fontos, hogy tanuljanak, képezzék magukat,
kiilféldon is, mert akkor valdban (j szemléletet és
innovaciokat tudnak majd behozni a cégbe. De mi
mindig is csaladi cégben gondolkodtunk, ezért is volt
alapvetd, hogy ami pénzt megtermeltiink, azt nem
kivettiik, hanem visszaforgattuk. Gondosan, l1épésrol
Iépésre épitettlik fel a céget, és remélem, még sok-sok
évig fennmarad, és m{ikodik tovabb ezen a szinvonalon.
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Egerszegi Krisztidn: Jovékép — Kézikonyv
cégépitésrdl romantikdval

VAGTAD MAR BELE
A MOBILODAT

VALAHA A
TENGERBE?!

A MAFFIOZOK CIMU REMEK SOROZAT TONY SOPRANOJANAK ELETET KET
DOLOG FENYEGETTE: A GENGSZTERTARSAK (AVAGY A MUNKAJA) ES A

MAGANELETE (AVAGY A SAJAT CSALADJA).

Féhdsiink, Gaal Péter is hasonlé helyzetben van,
docogd napelemes vallalkozasanak minden terhét
sajat vallan viszi, kdzben csaladja darabokra hullik, a
valas felé sodrodik, és meredten nézi az lires falakat
albérletében. A csaladi fészekbdl kidobtak.

Es persze iigyfelei minden apréséaggal 6t zargatjak, még
atengerparton is (igy keriilt a vizbe a késziilék, Péter
pedig korhazba egy diihroham utan).

Van ebbdl kitt? Lehet masképpen felépiteni a
cégemet, kezelni az ligyfeleimet? Ha igen, lesz ljra
csaladom, normalis életem? Vagy bedaral a gépezet?

Ezekkel a komoly kérdésekkel foglalkozik Egerszegi
Krisztidan Jov6kép cimi konyvében, ami egyszerre
fordulatos drama (s6t egy kicsit sci-fi), ugyanakkor
gyakorlati tanacsokkal teletiizdelt kézikdnyv is
vallalkozok szaméra. A szakmai tartalom nem
meglepd, hiszen Egerszegi gyakorlott cégépitd,
podcastjaban (Cégépitdk) és munkahelyén (MiniCRM
Zrt.) hivatasos problémamegoldoként dolgozik a hazai
kkv-k életének konnyitésén.

Most azonban megyillantja regényirdi képességét is.
Nekem ez okozott nagyobb meglepetést. Abban biztos
voltam, hogy a napelem business bején Péternek, ha
hallgat a szerz6 tanacsaira (a torténet mentor
hdlgyében nem nehéz felismemi Egerszegi alakjat), de
azon @szintén aggodtam, hogy a csaladjat vissza tudja-
e szerezni. Ennek izgalmat meghagyom az olvasoknak.

De lassuk a szakmai részt! A torténet 6t éve alatt a
kisvallalkozas igazi metamorfozison megy keresztiil.
Pici motivacios triikk (nem spoiler jon), hogy egy barat
megmutatja a jovét. Péter hisz benne, meg akarja
csinalni. De hogyan vagjon bele?

Ma mindent én csinalok az ligyfélszerzéstél az utolsé
csavar meghtzasan at az ligyélpanaszok kezeléséig.
Persze, hogy lemaradok a gyerek sziiletésnapjarol.
Amint Péter meglatta a jovot, szisztematikus
épitkezéshe fogott: tervezéssel, szakkdnyvekkel kezdte,
a kivitelezést levalasztotta az értékesitésrol, csapatot
épitett (sales, back-office, marketing, ligyfélkezelés
stb.), a termékportféliot tisztitotta. Hirtelen kezdett néni
a cég. Belebukott? Majdnem.

A hibakbdl tanult, Gjrakezdte (t6bbszor). A kdvetkez6
korben mar tudatosan rendszert épitett: feladatot
delegalt, belsd folyamatokat dolgozott ki, IT-
tdmogatast hasznalt, iigyviteli, majd vallalatiranyitasi
rendszert vezetett be (a MiniCRM beemelése a
torténetbe nekem tul direkt marketinges, de megért
vagyok). A Solar Planet belsé kommunikacidja, a
tudasmegosztas is fokuszba keriilt. Johettek a
szofisztikalt Iépések: ligyfélélmény ndvelése,
teljesitmény, tigyfél- és dolgozoi elégedettség mérése,
automatizalas, (j izletagak és végiil nemzetkozi
terjeszkedés. (En még a tézsdére is bevezettem volna
ezen a ponton a tarsasagot.)

Hova jutott vallalkozé hésiink? A felismerésre, hogy
cége mar nélkiile is miikodik. Neki maradtak a
stratégiai kérdések. Meg a csaladja.

Féleg rajtunk milik? Egerszegi szerint igen. Szeretnék
hinni neki.

NAGY GABOR
EGYUTTMUKODO PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.NAGY@CMBP.HU
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Interjti Zdmbo Csabdval, a Tiizdllétechnika alapitéjaval

GENERACIOVALTAS
A KEMENCEGYARBAN

AZ IPARI KEMENCEK ES EGYEB HOTECHNIKAI BERENDEZESEK GYARTASAVAL
FOGLALKOZO TUZALLOTECHNIKA HARMINC EVET MEGHALADO EPITKEZES
SORAN VALT MEGKERULHETETLEN SZEREPLOVE EGY SPECIALIS TUDAST
IGENYLO RESPIACON. A SZEKESFEHERVARI TARSASAG 2 MILLIARD FORINTOT
MEGHALADO ARBEVETELET 70 SZAKERTO MUNKATARS SEGITSEGEVEL ERI EL.
AZ ALAPITO-TULAJDONOS 45 EV IPARAGBAN ELTOLTOTT IDO UTAN DONTOTT A
CEG ERTEKESITESEN KERESZTULI NYUGDIJBA VONULAS MELLETT, MELYNEK
TAMOGATASARA A CONCORDE MB PARTNERS MUNKATARSAIT VALASZTOTTA.
ZAMBO CSABAVAL BESZELGETTUNK CEGEROL ES A TRANZAKCIOS

FOLYAMATROL.

ATiizallotechnika harminc éves folyamatos
épitkezése alatt mely tényezdk jarultak hozza a
legnagyobb mértékben a tarsasag fejlodéséhez?

A cég alapitasatol napjainkig a folyamatos fejl6dést
leginkabb a piachoz val6 alkalmazkodéas hatarozta
meg. Tobbek kozott fontos tényezének tartom még az
indulas 6ta a szakma javahoz tartozé kollégak
tdmogatdasat, a korabbi munkahelyemen, a Hétechnika
Epit6 és Szigeteld Vallalatnal megszerzett szakmai
tudast, vezetdi tapasztalatokat, illetve az iparadgon
beliil felhalmozott kapcsolati tokét. Mindemellett az
alapos elemzés mellett hozott fontosabb dontéseknél
altalaban a szerencse is a mi oldalunkra allt.

ATiizallotechnika iigyfélkore jelentds részben évti-
zedes iizleti kapcsolatokon alapul, multinacionalis
cégek helyi leanyvallalatain és nyugat-eurépai
kozépvallalatokon keresztiil erés nemzetkozi
fokusszal. Minek koszonhetden sikeriilt ezeket a
kapcsolatokat kialakitani és ilyen hosszii idotavon
fenntartani?

Ahogy a tarsasag fejl6désére tobb szempontbdl is
jelentds pozitiv hatassal birtak a nevel6cégemnél
eltoltott éveim, Ggy az ligyfélkor kialakitasa is nagyban
koszonhetd a korabbi kapcsolatoknak. igy mar a
kezdeteknél j6 személyes kapcsolatom volt a
lehetséges partnereink vezetbivel, aminek
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koszonhetden a kezdeti megrendeléink mellett példaul
beszallitéi oldalrél is timogattak az elindulasunkat a
sziikséges gépek és anyagok kedvezd biztositasaval.

Ezt kdvet6en mind a hazai, mind pedig a kiilfoldi part-
nereket a hosszu tavon pontos, megbizhatd, korrekt
munkankkal sikerlilt megtartani, ami els6sorban a
munkat iranyité és elvégzé kollégak nagyszerii
csapatmunkajanak kdszonhetd, én ehhez csak a
megfeleld hatteret biztositottam. Tevékenységiink
jellegéb6l adéddan a helyszinen dolgoz6 kollégaink
professzionalis hozzaallasa sikeriink egyik zaloga.

ATiizall6technika szakmai torzsgardaja az évek soran
rendkiviil stabilnak bizonyult, egyes kollégak
végigkisérték a tarsasag fejlodését. Hogyan sikeriilt egy
ilyen csapatot a folyamatosan valtozo kdrnyezet és
valtozatos kihivasok ellenére egyben tartani?

A szakmai térzsgarda |étrehozéséhoz fontos tényez6
volt a korabbi munkahelyemen eltdltétt tizennégy
évem, ami soran a ranglétrat végigjarva a munkahelyi
mémoktél eljutottam az lizemigazgatdsagig, ami egy
900 f6s egység iranyitasat jelentette. igy értettem a
vallalat miikodését, és rengeteg értékes szakemberrel
alakitottam ki és apoltam kozeli kapcsolatot. A cég
alapitasakor a kollégak jelentds része koziiliik kerdilt ki,
akik szerették volna ratermettségiiket az Uj felallasban
is bizonyitani, mely teljes mértékben sikeriilt is.
Emellett pedig szerencsés kézzel valasztottam ki a
vezetésbe bevont Uj kollégakat, mliszaki és
adminisztracids vonalon egyarant.

Egyik témaba vagd kedves emlékem az ligyvezetd
mogott a cég masodik emberével vald
megismerkedésem révid torténete. Elsé talalkozasunk
alkalmaval egy dvodai széken beszélgetve
ismerkedtiink meg, amikor is az egyik nekem feltett
kérdés az volt, hogyan lehet itt megélni egy
épitémérndknek, melyre a valaszom az volt, hogy céget
kell alapitani jo szakemberekkel. A kolléga azota is a
cég miikddésének egyik motorja, kulcsfontossagu
szerepldje a cégiink fejldésének és miikddésének.

Atorzsgarda egyben tartdsanal a kulcstényezé
véleményem szerint a mindannyiunk éltal a céggel, a
kézosséggel szemben fenntartott lojalitasunk, az
egymast segité hétkdznapi k6zos munkatol kezdve a
kozos rendezvényekig, csaladi dsszejovetelekig.
Szerintem ez a kollektiv hozzaallas a cég legnagyobb
erénye a mai napig, mely |égkdr manapsag talan egyre
kevesehb tarsasagra jellemzo.

SZENDROI GABOR
UGYVEZETO PARTNER
IMAP IGAZGATOSAGI TAG

VALLALHATO UZLETI _
KULTURAERT NAGYKOVET

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU
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Mivel a cég alapitasa, felépitése és
miikodtetése rengeteg id6t vett igénybe, végig
kell gondolni, hogy személyesen mit nyertiink
vagy veszitettiink ez id6 alatt. Ha van mit
helyretenni, arra koncentraljunk.

Mi volt a legnagyobb félelme egy tranzakcios
folyamat elinditasaval kapcsolatban? Hogyan
értékeli mindezt az azéta eltelt iddszak fejleményei
ismeretében?

A tranzakcid elinditdsanal nem voltak kiilonésebb
félelmeim, utélag pedig nagyon elégedett vagyok az
elhatarozassal, amit a kdrnyezetem is kezd elismerni.
Mivel takargatnivalonk nem volt, igy nem féltiink a
folytatastol, inkabb egy egészséges kivancsisag alakult
ki részemr6l - leginkabb az érdekelt, hogy mennyit ér az
az egész, amit a csapatommal hossz(i évek alatt
|étrehoztunk.

Amitdl valamelyest tartottam, az a tranzakcio
felkésziilési szakaszat kovetd vevokeresés volt.
Elhataroztam, hogy csak olyan vevonek adom el a
céget, aki ebb6l még jobb szervezetet szeretne
csindlni, bizom benne, hogy igy is lesz. Mindemellett
szerettem volna elkeriilni a sok alkudozast a kiilonb6z6
vevdjeloltekkel.

Milyen érzés a tranzakcio utani élet? Mivel tolti
mindennapjait, mik a tervei a kovetkez6 iddszakra?
Avevdi oldal kérésére a tranzakciot kdvetden is
tamogatom a cég miikodését, immaron
tanacsadoként. Mindez lehetdséget ad egy fokozatos
elszakadasra, ami nem egy egyszer(i feladat, viszont
igy van még masfél év a teljes levalasig. A felszabadult
id6t igyekszem az unokdaim kdrében tolteni, ha pedig az
egészségem lehetdvé teszi, az unokak mellett szivesen
p6tolndm az elmaradt utazasokat is.

Milyen tanacsot fogalmazna meg visszavonulason
gondolkozo cégtulajdonosok szamara?

Ugy gondolom, nehéz j6 tanacsokat adni, hiszen
minden cég egy kiilon torténet. Talan a legfontosabb,
hogy tisztaban legyiink azzal, hogy amink van, az mit
ér, és a jovore nézve hol a helye. Mivel a cég alapitasa,
felépitése és miikodtetése rengeteg idGt vett igénybe,
végig kell gondolni, hogy személyesen mit nyertiink
vagy veszitettiink ez id6 alatt. Ha van mit helyretenni,
arra koncentraljunk.

TOTH NANDOR
IGAZGATO

CONCORDE MB PARTNERS
NANDOR.TOTH@CMBP.HU



LUXEMBURGEOL
AZ EMIRATUSOKBA

Kozel nyolc éve a Concorde Vallalati Pénziigyek és az
MB Partners egyesiilésének pillanata kornyékén
mentél el. Milyen jo emlékeket hordozol a kozés
miltbal, és mi az, amit szeretnél elfelejteni?

Mi volt a legemlékezetesebb pillanat a nalunk
toltott idé alatt?

Miutan elvégeztem a pénziigyi mestertanulmanyaimat
Nizzaban, 2011-ben hazakéltoztem, és hatalmas
elannal vetettem bele magam a véllalati pénziigyi
tanacsadd6i munkaba az MB Partnersnél. A cég azéta
Oriasi atalakuldson ment 4t, abszolut piacvezet6vé
nétte ki magat a hazai M&A-piacon. Oriilok, hogy
részese lehettem e folyamat kezdeti id6szakanak.
Szamtalan meghataroz6 élményben volt részem a
cégnél eltdltott b6 négy év alatt, igy nehéz kiemelni
egy-két konkrét dolgot. Ide sorolndm a magas
szaktudassal rendelkez6 cégalapitokkal valo
targyalast; a gyarlatogatasokat, ahol az ember olyan
technolégiakkal szembesiilt, amik vilagszinten
egyediek voltak; és természetesen egy lezart
tranzakcional, projektnél jott a katarzis. Olyan nem
tortént, amit el szeretnék felejteni, mert azt vallom,
hogy mindenbdl lehet és kell tanulni. A meghidsult
tranzakciok talan a legrosszabb emlékek. Volt egyszer
egy projektem, ami tébb éven at hizddott, mig végiil
talaltunk egy vevot. Egy hosszabb atvilagitasi folyamat
utdn elkésziilt a szerzddéstervezet is, mire az eladd
végiil gy dontodtt, hogy mégsem adja el a céget. Az a
kudarc eléggé mélyen érintett.

Volt olyan iparag, amit megismertél projektek
kapcsan, és szivesen atmentél volna?

Szerencsére szamos iparagba volt szerencsém
betekintést nyerni. Hogy konkrét példakat is emlitsek,
az a profizmus, amit a CNC Rapid Kft. gyartéiizemében
lattam, magaval ragadott. El tudtam volna képzelni

magam naluk pénziigyi szakemberként a reporting,
pénziigyi tervezés és lizletfejlesztés teriiletén. Egy
masik példa pedig egy hazai fitneszhaldzattal
kapcsolatos. Mivel én is vilagéletemben sportoltam, igy
kozel allt hozzam az lizlet profilja. Tekintve, hogy ez is
egy hosszl tavi projekt volt, sikeriilt bizalmi
kapcsolatot kiépitenem a cégvezetéssel. Szivesen
dolgoztam volna veliik a pénziigyi folyamatok
optimalizalasaban és a brand tovabbi terjeszkedésén
tanacsadoi kapacitasomon tal.

Téliink a European Investment Fundhoz (,,EIF”)
mentél Luxembourgba, mi volt a valtas oka?
Mennyire volt nehéz a kikoltozés és a beilleszkedés?
Mivel kiilfdldon tanultam, ezért bennem volt a vagy,
hogy egyszer kiprébaljam magam egy Magyarorszagon
kiviili poziciéban is. Ugyanakkor jol éreztem magam a
cégnél Szendr6i Gabor mentoralasa alatt, emiatt nem
volt teritéken a valtas. Aztan az akkori parom, aki ma
maér a feleségem, Nari allaslehetbséget kapott
Luxembourgban, igy elkezdtem aktivan allast keresni.
Az élet fintora, hogy Nérinak végiil mégsem jott dssze a
munka rajta kiviil all6 okok miatt. Mar szinte el is
felejtettem az EIF-es felvételi procedirat, amikor
egyszer csak csorrent a mobilom a J6zsef Nador téren,
hogy felvettek, és 6t napon beliil varjak a valaszomat.
Rovid tanacskozas utan Ggy dontéttiink, hogy
belevagunk. Sajnaltam, hogy nem lehettem részese az
dsszeolvadds utani iddszaknak, amikorra igazan beért
Gaborék munkaja, lizleti koncepcidja. Erdekesség,
hogy a 2013-as tulajdonosvaltast kvet6 iddszak elsé
és utolsd nemzetkdzi tarajat Gaborral ketten csindltuk,
mely igy utolag nézve keretbe foglalta a CMBP-s
karrieremet. A beilleszkedés nem volt egyszerii, tobb
okb6l adéddan sem. Egyrészt hirtelen csak egymasra
tamaszkodhattunk Nérival egy olyan orszaghan, ahol




tébb mint 175 kiilénbdz6 nemzetiség él egyiitt. A
munkahelyemen is meg kellett kiizdenem a francia
kollégak ,vendégszeretetével”, de a kdzel nyolc év
alatt, gy érzem, j6 diplomatava valtam.

Mivel foglalkoztal az alapnal?

Az els6 6t évben a private equity csapatban dolgoztam.
Menedzserszelekcio és tarsbefektetés (co-investment)
volt a szakteriiletem. Eurdpa-szerte (tobb mint 10 EU-s
orszagban) kb. 1.5 Mrd eurd befektetésében vettem
részt. Aztan csapatot valtottam, ahol ugyanezt
csinaltam, csak nem private equity, hanem private
credit teriiletén. Az 0j csapatban az Egyesiilt Kirdlysag /
Irorszag (paneurdpai stratégiak), valamint Kelet-
Kozép-Eurdpa teriileteit vezettem.

Az idei évben az Emiratusokba, Abu Dhabiba koltoz-
tetek azéta kibdviilt csaladoddal, milyen okbél va-
lasztottatok éppen Abu Dhabit? Tervezett volt, vagy
spontan lehetdség? Mivel foglalkozol most kint?

Az ij EIF-s csapatban - mely sokkal kisebb volt, mint a
korabbi - gyakorlatilag a f6nokdm jobbkeze voltam.
Elveztem a bizalmat, emiatt nem is terveztem valtast.
Ugyanakkor egy londoni székhely(, erre az iparagra
specializalodott HR-cég megkeresett két emiratusi
lehetdséggel, amik felkeltették az érdekl6désemet.
Végiil felvettek az Emirates Investment Authority-hoz
(,EIA”), ami az Emiratusok egyetlen olyan nemzeti
vagyonalapja ('sovereign wealth fund’), amely a
szovetségi kormanyzat ala tartozik. Itt a Fixed Income
és Treasury csapatban dolgozom befektetési
menedzserként. Ez a korabbi EIF-es poziciomhoz
képest foként abban kiildnbdzik, hogy (1) globalis (mig
az EIF csak exkluzivan az EU-ra fokuszalt), (2) private
és public credit fokuszi (mig az EIF csak private credit),
(3) nagyobb alapokat céloz (1 milliard dollar
felettieket, mig az EIF tdbbnyire par szazmillié dollaros
alapokat). Ez egy koncentralt csapat, ahol a brit
fonokommel alkotjuk a Fixed Income és Treasury
osztalyt, mig az egész asset management csapatban
17-en dolgozunk.

Mennyire nehéz megszokni az ottani
koriilményeket?

Még friss az élmény, de egyeldre kellemes csalddas.

A meleg szamunkra nem probléma, az elmult nyolc év
alatt kijutott béven az esés, boris id6jarasbol. A
sztereotipiak ellenére ez egy meglepben nyitott orszag,
ahol a helyiek kb. 10%-at teszik ki a populacionak.
Kulturalisan természetesen nagyon méas Eurépahoz
képest, ugyanakkor (igy tartom, annyi ember vagy,
ahany kultdrat megismersz. Habar nagyok az
anyagi/életviteli kiilonbségek a helyiek és
fehérgalléros expatok, valamint az azsiai, afrikai
épitéipari munkasok és hazvezetdndk kozott; egyik jo
baratom fogalmazta meg nekem par hete, amikor kint
volt, hogy azért szereti ezt a helyet, mert ide mindenki
azért jon, hogy munkaval tdbbet ,kivegyen”, mint amire
mashol lehetésége lenne. Amit még nagyon szeretek,
az a kozbiztonsag és a tisztasag.

Vizilabdaban komoly sikereket értél el itthon,
mennyire van lehetdséged erre most?

Ma mar sajnos nincs ra lehetdségem. Luxembourgban
még csatlakoztam egy csapathoz, akikkel két egymast
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kovetd évben triplaztunk (hazai bajnoksag és kupa,
valamint regionalis bajnoksag kiegészitve francia és
német csapatokkal), de miutan a COVID-id6szak alatt
béviilt a csalad el6szor egy francia buldoggal, majd a
kisfiammal, (gy szorult hattérbe a vizilabda. Kdzben
atvéltottam crossfitre és eréemelésre, amit a pandé-
mia alatt otthon a teraszon kialakitott edz6termemben
is tudtam (zni. Jelenleg mas a helyzet, probalok a sok
teendd mellett id6t talalni egy kis edzésre.

Terveitek szerint egyszer hazakoltoztok,

vagy megtalaltad kint a szamitasodat?

Habar még friss az élmény, egyelére nagyon jol érezziik
magunkat Abu Dhabiban mind a munkaban, mind a
maganélet terén. A hazakdltdzés szamunkra mindig is
teritéken volt, bizonyos években konkrét célként
megfogalmazva, maskor opcidként tekintettiink ra.
Eddig sajnos kiilonféle okok miatt nem jott 6ssze.
Habar igazi kozmopolitak vagyunk, lelkiink mélyén
hazavagyunk. Ha adottak lesznek a lehetdségek,
természetesen nem fogunk habozni.

Mik a terveid, terveitek a kovetkezo ot évben?
Alapvetéen egy meglehetdsen lojalis embernek tartom
magam. Ha szeretek valamit, akkor ahhoz
ragaszkodom. Magyarként szamomra Griasi
megtiszteltetés volt, hogy felvettek egy ilyen kaliberii
céghez az Emiratusokban (itt tobbnyire angolszaszok
dolgoznak). Azonban én ezzel nem szeretném beérmni,
hanem szeretnék a mostani brit fénokom, egyben
mentorom, potencidlis utddja lenni, ha majd egyszer a
jovében lgy dont, hogy elég volt neki. A cég harmadik
alkalmazottjaként hatalmas tapasztalattal rendelkezik,
igy prébalok minél tobbet tanulni téle.

Sok fiatal kolléga dolgozik a CMBP-nél,

mit tanacsolnal nekik? Mi az, amiben itt
kiemelkedden sokat fejlodhetnek?

Szerintem fontos a mai fiataloknak is megérteni, hogy
befektetett munka nélkil nincs siker. Véleményem
szerint ma mar a legtébben csak a rovid tavu
sikerekben gondolkodnak - példaul hogyan lehetne
BTC oligarchava valni -, de a mi szakmankban
legalabb kozéptavra kell elére tervezni. Orban
Krisztiant idézve, meg kell tanulnunk ,kilépni a
komfortzonabal”. En pontosan ezt tettem, amikor
elészor Luxembourgba, majd most az Emiratusokba
koltoztem. A fiataloknak azt tanacsolnam, hogy
igyekezzenek minél tdbbet tanulni a szenior
kollégaktol, akik hatalmas tranzakciés tapasztalattal
rendelkeznek; valamint torekedjenek tébb iparagban
elmélyiilni, megérteni azok dinamikajat, kulcs
teljesitménymutatdit, és azok mozgatorugoit. BeszéIni
egy adott iparag ,nyelvét” segiteni fog a
cégulajdonosokkal valo targyalasok soran, valamint a
tranzakciok megfelel6 prezentalasaban és zarasaban.
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K&H csalddi vdllalatok kutatds, 2023

MERSEKELT NOVEKEDESI
PALYAN A CSALADI CEGEK

A CSALADI CEGEK TOBB MINT FELE SULYOSABBAN ELI MEG A JELENLEGI
GAZDASAGI HELYZETET, MINT A KORONAVIRUS-JARVANYT. A TELJES
NAGYVALLALATI SZEKTORBAN MEG BORUSABB A HANGULAT, ITT A CEGEK MAJD
KETHARMADA VELEKEDIK IGY - DERULT KI A K&H CSALADI VALLALATOK
KUTATASABOL. A CSALADI CEGEKNEK EGYERTELMUEN A MEGEMELKEDETT
KOLTSEGEK OKOZZAK A LEGNAGYOBB PROBLEMAT, AZONBAN AZ INFLACIO
OKOZTA NEHEZSEGEKET EGY JELENTOS RESZUK AREMELESSEL KOMPENZALJA.
A KIHIVASOK KOVETKEZTEBEN TiZBOL HAT VALLALAT MERSEKELT NOVEKEDESI
PALYARA SZAMIT A KOVETKEZO 3-5 EVBEN. EBBEN A NEHEZ HELYZETBEN MEG
NAGYOBB SZEREPE VAN A PELDAMUTATASNAK, EZERT A K&H BANK CSALADI
VALLALATOK KIVALOSAGI DIJJAL IDEN IS ELISMERIK A LEGJOBB GYAKORLATOKAT
ALKALMAZO VALLALATOKAT A SIKERES GENERACIOVALTAS, INNOVACIO, HOSSZU
TAVU STRATEGIA, VALAMINT A TARSADALMI ES KORNYEZETVEDELMI

FELELOSSEGVALLALAS TERULETEN.

A csaladi cégek tébb mint felét, 53 szazalékat a szazalékuk pedig ugyanolyan nehéznek latja a két
jelenlegi gazdasagi kdrnyezet stilyosabban érinti, mint id6szakot - derilt ki a K&H csaladi vallalatok

a két évvel ezeldtti jarvany. Tovabbi 23 szézalékuk kutatasbol, amely a csaladi cégek egyéves

pedig nem tud kiilonbséget tenni a két helyzet kozott, varakozasait vizsgalta. ,Kihivasokkal teli év van a

mivel egyforman negativan hat a miikddésiikre. A teljes magyar gazdasag, igy a csaladi vallalatok mogott is, és
nagyvallalati szektort nézve kissé sététebb képet az elérejelzések szerint ez idén csak kismértékben
kapunk: itt a valaszadok 62 szazaléka éli meg nagyobb enyhiilhet, hiszen a kétszamjegy(i inflacié, a magasabb
kihivasként a jelenlegi gazdasagi helyzetet, tovabbi 17 energiaarak és a lassu gazdasagi novekedés még egy



ideig vellink lesznek. A csaladi cégek miikddését
jelenleg a megemelkedett kiadasok befolyasoljak
leginkabb, azok koziil is foként a mlikodési koltségek
(83%) és az alapanyagkéltségek (70%) emelkedése,
de a magasabb bérkoltség is kozel feliiknél (46%)
probléma” - mondta el Ekes Akos, a K&H csaladi
vallalatok kdzpont vezetdje.

Sok a kihivas, mérsékelt a novekedés

A koltségnovekedés szoros kapcsolatban all az
inflaciéval, amire a vallalatok kdzel harmada (30%)
mar bevezetett valamilyen intézkedést. Legtobben a
m(ikodési koltségeket probaljak csokkenteni a
termelés mértékének megtartadsa mellett, mig minden
negyedik csaladi vallalkozas élt az aremelés
lehetdségével.

A jelen kihivasai a jov6beli kilatasokat is erésen
befolyasoljak: tizb6l hat csaladi vallalat mérsékelt
novekedési palyara szamit kozéptavon a
pénziigyeiben, ugyanakkor visszaesést szinte egy cég
sem prognosztizal, ami a jovore nézve bizakodasra
adhat okot. ,A K&H mar nyolc éve fordit kiemelt
figyelmet a csaladi vallalatokra, és ebben a nehéz
helyzetben is tdmogatjuk dket. Ennek részeként idén is
meghirdettiik a K&H csaladi vallalatok kivalésagi dijat,
amellyel elismerjiik és segitjiik a legpéldamutatébb
megoldasokat alkalmazd cégeket, akiknek gyakorlata
inspiracidul szolgalhat mas csaladi cégek szamara.

A dijatidén is négy olyan kategoériaban - sikeres
generacidvaltds, innovacio, hosszd tavi stratégia,
tarsadalmi, kdrnyezetvédelmi felelésségvallalas -
itéljlik majd oda, amelyek a leginkabb aktualisak és
meghatarozok ezen vallalatok életében” - hivta fel a
figyelmet Ekes Akos.

Ajelentkezést jilius 31-ig varjak. Tovabbi informéacidk,
palyazati kiirds és nevezési lap a
csaladivallalatok.kh.hu oldalon érhetd el.

A K&H csaladi kutatasrol

A hazai csaladi vallalatok jelentds gazdasagi szerepe
miatt a K&H Csoport atfogd negyedéves kutatast
végez, amelyben feltérképezi a szektor aktualis
helyzetét, valamint hogy hogyan |atjak sajat cégiik és a

gazdasagi kornyezet valtozasait a kovetkezd egy évben.

A kutatas 64, a 2 milliard forint éves arbevételt
meghaladé, nem allami tulajdond cég
dontéshozéjanak megkérdezésével torténik. A
felmérést az Impetus Research készitette 2023.
februar 13. és marcius 3. kozott a K&H Egészséges
Tarsadalomért Alapitvany megrendelésére.

A K&H Csoportrél

Az orszag egyik vezet6 és orszagosan 3700
munkatarsat foglalkoztatd pénzintézeteként a K&H
célja, hogy lgyfelei igényeit mindenkor magas szinten
elégitse ki, és a lehetd legteljesebb termékpalettat
nydjtsa szdmukra. A K&H orszagszerte 195 lakossagi
tigyfélpontot miikodtet, és csoportszinten 1,6 millié
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CSALADI VALLALKOZASOK MUKODESET BEFOLYASOLO TENYEZOK

NOVEKEDTEK A MUKODESI KOLTSEGEK
NOVEKEDTEK AZ ALAPANYAGKOLTSEGEK
NOVEKEDTEK A BERKOLTSEGEK
CSOKKENT A BELFOLDI KERESLETUK
CSOKKENT A KULFOLDI KERESLETUK
MEGNGTT A VALLALKOZAS TARTOZASA

0% 10% 20% 30%

40% 50%

60% 70%

80%

90%

FORRAS: K&H CSALADI VALLALATOK KUTATAS, 2023 Q1

ligyféInek kinal pénziigyi szolgaltatasokat. A magyar
gazdasag miikodését kozel 3300 milliard forintnyi
kihelyezett hitel- és hiteljellegii dllomannyal segiti
haztartasok, kisvallalkozasok, vallalatok és
onkormanyzatok finanszirozasan keresztiil. A
cégesoport 2300 magyar beszallitonak és mintegy 700
banki és biztositasi ligynéknek biztosit
megrendeléseket és folyamatos tevékenységet.

K&H Bank fobb adatok (2022. december 31.)

 Sajat téke (IFRS konszolidalt, nem auditalt): 421
milliard forint

o Mérlegf6dsszeg (IFRS konszolidalt, nem auditalt):
5585 milliard forint

 Adoézas utani eredmény (IFRS konszolidalt, nem
auditalt): 67,6 milliard forint

K&H Biztosito fobb adatok (2022. december 31.)

e Sajat téke (IFRS konszolidalt, nem auditalt): 28,6
milliard forint

» Mérlegféosszeg (IFRS konszolidalt, nem auditalt):
185,6 milliard forint

 Adoézas utani eredmény (IFRS konszolidalt, nem
auditalt): 6,0 milliard forint

Tovabbi informaciok:
Kommunikacios Igazgatosag
e-mail: sajto@kh.hu
www.kh.hu
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Robotokkal robotol6 privdatbankdrok vagy privat robotbankdrok?

MIT HOZHAT A MESTERSEGE§
INTELLIGENCIA A BEFEKTETESI
SZOLGALTATASOKBAN?

ROGTON AZ ELEJEN ERDEMES LEHET ROGZITENUNK, HOGY ALIGHA LEHET
2023 KOZEPEN GARANTALTAN ERVENYES ALLITASOKAT MEGFOGALMAZNI A
MESTERSEGES INTELLIGENCIA ATTORESENEK A PRIVATE BANKING
VILAGARA, ILLETVE ALTALABAN A BEFEKTETESI SZOLGALTATASOKRA
GYAKOROLT HATASAIROL. AZ AZONBAN NAGYON VALOSZINUNEK LATSZIK,
HOGY EZT AZ IPARAGAT MAR AZ Al FORRADALOM ELSO HULLAMAINAK
EGYIKE EL FOGJA ERNI, ES JO ESELLYEL ALAPOSAN AT IS FOGJA FORMALNI.

Erthet6 médon mindenkit az érdekel a legjobban, hogy
robotok veszik-e 4t a tanacsadok, elemzdk, stratégak,
portféliokezel6k helyét, de miel6tt erre ratérménk,
emlitést érdemel egy kevéshé izgalmas, de a befek-
tetések kezelését a mindennapokban valésziniileg
sokkal kellemesebbé tevo valtozas lehetésége.

Ennek Iényege a bankolas adminisztrativ, ligyintézés
jellegli részének varhat6 atalakulasa. A mesterséges
intelligencia alapi megoldasok mind az ligyfélélmény
javitasa, mind a szolgaltatok miikddési hatékonysaga
tekintetében oridsi potenciallal kecsegtetnek. Az
ligyfelek azonositasa, dokumentacioik és nyilatko-
zataik kezelése, relevans és/vagy kotelez6en atadandd

informéaciokrol valo tajékoztatasa, a meghizasok
felvétele, tovabbitasa, végrehajtasa, ellendrzése,
visszaigazolasa csupa olyan munkafolyamat, amely-
ben a fejlett mesterséges intelligencia alkalmazasok
képesek lesznek az emberi beavatkozasok sokasaga-
nak kivaltasaval kimélni az iigyfelek idejét és idegeit.

Hatalmas fejl6dési lehetdség van a kockazatkezelés-
sel, jogszabalyi megfeleléssel kapcsolatos feladatok
mesterséges intelligencia 4ltali optimalizalasaban is.
Akar a valds miikddési kockazatok kezelésérdl
beszéliink, akar az Eurépaban ebben a szektorban
minden képzeletet feliilmiléan elburjanzott
szabéalyozasi 6riilet okozta adminisztracios teherrdl,



ezek kdnnyitése egyarant reményteljes alkalmazasi
teriilete a mesterséges intelligencianak. J6 esély van
rd, hogy az ligyfél szamara ,a gép” egy lényegesen
emberibb arcat alakitja ki a bankolasnak, mint amit az
emberekkel teletlizdelt komplex folyamatok képesek
voltak létrehozni.

Ennek az emberibb arcnak pedig sokkal tobbek
szamara lehetnek valdban egyedi vonasai a befek-
tetések kezelésében is, mint jelenleg. Amiéta vilag a
vilag, a privatbankok és a befektetési szolgaltatasokat
széles tomegeknek kinalo pénziigyi szupermarketek
egyarant azt allitjak, hogy minden iigyfellik teljesen
egyedi, a céljaiknak, a kockazatt(irésiiknek, az élet-
helyzetiiknek, a tapasztalataiknak tokéletesen megfe-
leld, testreszabott tanacsokat vagy vagyonkezelési
szolgaltatast fog kapni téliik - ez raadasul az Eurépai
Uniéban mar szabalyozasi okokbdl sem lehet masként.

Nem lehet masként, viszont masként van. A privatbanki
szolgaltatasoknak is vannak ugyanis lizemgazdasagi
torvényei és technoldgiai, szervezeti sziik
keresztmetszetei. A legfontosabbak egyike ezek kozil
az egy privatbanki tanacsadora allokalhat6 tigyfelek
szama, ami az iparagi sztenderdeket kialakito svajci
hazaknal 100 és 200 iigyfél kozott alakul, a hazai
gyakorlat pedig teljesen megfelel ennek. Valdban
privatbanki szint(i, valoban személyre szabott
szolgaltatast ennél tobb ligyféinek egyszeriien nem
lehet adni a jelenlegi keretek kozott. A megtakaritok
tllinyomé tobbségének tehat az elméletileg egyedi
igényekre alakitott befektetési szolgaltatasok
val6jaban standardizalt, tomeges értékesitésre
optimalizalt megoldasokat jelentenek.

Ennek fényében érdemes figyelni a One Zero nevd,
izraeli eredetil, a befektetdi kdzott a legnagyobb nevii
svajci privatbankok egyikét is szimon tartd, egy éve
indult, jelenleg 60.000 lgyféllel rendelkezd befektetési
szolgaltatora. A stratégiajuk Iényege az, hogy a
mesterséges intelligencia kiterjedt alkalmazasaval
tomeges, de jo szolgaltatast adnak a privatbanki
uigyfélkor legalsd szegmenséghen, és még joval az alatt
is. A hossz( tavi céljuk a 10.000 tigyfél/tanacsadd
arany elérése, gy, hogy az ligyféléimény ekdzben ne
rosszabb, hanem jobb legyen a jelenleg megszokott-
nal. Ez az ardny ugyan kizarja a személyes kapcsolatot
a tanacsado és az ligyfél kozott, de a megcélzott,
50.000 és 500.000 dollaros megtakaritassal
rendelkez0 ligyfélszegmensben a varakozasaik szerint
ez nem fog korlatot jelenteni. Ebben a modellben a
személyes tanacsadoval ,egyiranyd” ismeretség alakul
ki, valahogy Ugy, mint egy televiziés miisorvezetével
vagy egy szinésszel. A bizalom, az érzelmi kdtddés igy is
felépiilhet, a kétiranyd kommunikacio viszont
intelligens chatbotokkal torténik, ide értve minden
adminisztraciot, a valéban egyedi igényekre szabott,
adott esetben emberi beavatkozastél mentes
tanacsadast, és a meghizasok kezelését is. Ha
szabalyozasi oldalrél nem dugnak botot a kiill6k kozé,
akkor a mesterséges intelligenciara épiilé megoldasok
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valésziniileg demokratizaljak a j6 min6ség(i befektetési
szolgaltatasokat.

Az igazi izgalom azonban a befektetésszakmai
lehetdségekben van. Evek 6ta miikodnek befektetési
dontéseket tAmogatd mesterséges intelligencia
alkalmazasok globalisan m(ikddé privatbanki
hazaknal, és gépi tanulasra épité autoném kereskedd
robotok hedge-fund-oknal. S6t, a vilag egyik
legnagyobb bankja, az HSBC a hongkongi és szingapri
privatbanki iigyfeleinek tavaly 6ta kinal olyan
strukturalt terméket is, amelyben az IBM hires
»Watson” nevii mesterséges intelligencia alkalmazasa
hozza a dontéseket, szabadon valtogatva az egyes
eszkozosztalyok kozott.

Az egyelére messze nem vilagos, hogy ezek az
alkalmazasok feliil tudjak-e malni az embereket
jovébeni események valésziniségének a
megitélésében. Niels Bohr Nobel-dijas atomfizikus ide
vonatkoz6 mondasa, mely szerint ,az elérejelzés
nagyon nehéz, kiilléndsen, ha a jov6rdl van sz6”,
egyaltalan nem biztos, hogy elavul a mesterséges
intelligencia attorésével sem.

De tegyik fel, hogy idével az deriil ki, hogy a robotok
sokkal jobb befektet6k. Ebben az esetben robotok
fognak kiizdeni robotokkal, igy a robotoknak a
szanalmas bioldgiai organizmusokkal szembeni
versenyelényének jelentésége rogton el is veszne, az
szamitana, hogy melyik mesterséges intelligencia
alkalmazas az ,okosabb”. Ezek fejlesztésére pedig
nemhogy az elegans privatbaki szolgaltatoknak,
hanem a nagy bankoknak sem lesz kdzelit6leg annyi
lehet6sége sem, mint az informaciétechnoldgiai
oriasoknak.

Ezt azt eredményezné, hogy szofisztikalt, globalis
mércével is mérethatékony szamlavezetd platformok,
és az ligyfél altal a sajat szamlajara ,rdengedett”,
egészen mashonnan szarmazo szakositott mesterséges
intelligencia alkalmazasok allitanak el6 azt, amit most
osszefoglaldan befektetési szolgaltatasoknak
neveziink. A fejl6dés masik iranya az, hogy a
mesterséges intelligencia a dontéshozatal és a
tanacsadéi munka egy eddig sosem latott képességii
szoftveres tdmogatasat hozza el, de nem valtja ki azt.

A jov6rol 1évén szd, biztosan legfeljebb azt tudhatjuk
minderrél, hogy az evolicié logikaja ki fogja probalni az
oOsszes lehetséges variaciot, konyortelen versenyben,
amibdl az igyfelek igy vagy gy, de remélhetbleg
profitaIni fognak.
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MIT ER A RESZVENYES
RESZVENY NELKUL?

KENYELMI OKOKBOL A MA MUKODO RESZVENYTARSASAGOK NAGY RESZE
ELI AZ ELETET KIBOCSATOTT RESZVENYEK NELKUL. KEVESEN TUDJAK
KOzULUK AZONBAN, HOGY EZALTAL MILYEN KOCKAZATOKKAL ES
GYAKORLATI PROBLEMAKKAL SZEMBESULHETNEK.

Részvényiigyi gyorstalpald

Egy részvénytarsasagban a tulajdonosi jogokat a
részvény testesiti meg. Ez azt is jelenti, hogy
részvényesi jogot - ideértve pl. a kozgyiilésen vald
részvételt, a szavazati jogot vagy akar az osztalékhoz
valé jogot is - csupan a részvény birtokaban lehet
gyakorolni. Ez al6l nem mentesit az sem, hogy a
részvényes esetlegesen ennek ellenére a

részvénykonyvbe be van jegyezve: ez pusztan az egyik,
de nem elégséges feltétele a részvényesi jogok
jogszer(i gyakorlasanak.

A részvények két modon allithatok eld. Egyrészt fizikai
(ton, amikor a tulajdonos egy specialis biztonsagi
eléirasoknak megfeleld értékpapirt kap kézhez.
Masrészt a részvények elballithatok ligynevezett



dematerializalt formaban is. llyenkor a részvényeket a
kozponti elszamol6haz (KELER) keletkezteti, és azokat
- az értékpapirszdmla-vezetdn keresztiil - 6 irja jova a
részvényes értékpapirszamlajan. Mivel mind az
értékpapir fizikai el6allitasa, mind pedig az
elektronikus keletkeztetés egy id6igényes és koltséges
folyamat, ezért azt sokan egy felesleges nylignek
tekintik, és megprobaljak azt meglszni, vagy
legalabbis elhalasztani. Marpedig ennek komoly
kovetkezménye lehet.

Ha a kozgyiilési hatarozat

megtamadasra keriil

Egy tarsasag miikddése tekintetében mindaddig nincs
is gond a részvények keletkeztetésének hidnyaval,
amig a tulajdonosok kozott teljes az dsszhang. llyenkor,
még ha keletkeztetett részvények hidnyaban a tarsasag
esetleg nem is miikodik jogszeriien, egyetlen tulajdo-
nosnak sem érdeke, hogy ezt felhanytorgassa, vagy
esetleg a sajat javara forditsa. Mas a helyzet azonban,
ha a tulajdonosok kozott érdekellentét keletkezik.

Amennyiben ugyanis valamely kdzgy(ilési dontést agy
hoznak meg, hogy a részvényesek nem rendelkeztek
részvénnyel (hiszen az nem keriilt kibocsatasra), gy az
a részvényes, akinek érdekét a dontés sérti, azta
birdsag el6tt megtamadhatja. Marpedig - mint ahogy
az a birésagok kovetkezetes, hasonlé ligyekben hozott
hatérozataibdl egyértelmien kitlinik - egy ilyen
megtamadas varhatoan sikeres lesz.

Ez kiilonds problémat jelent olyan kérdésekben, amikor
egy kozgy(lési hatdrozat meghozatalara siirgésen van
sziikség. igy példaul egy (j vezérigazgatd
megvalasztasanak vagy a régi vezérigazgato
visszahivasanak az elhizodasa, vagy akar egy siirgds
t6kebevonas elmaradasa komoly galibakat tud okozni
egy tarsasag miikodésében.

Tarsasageladassal kapcsolatos mizériak

Egy részvénytarsasagban fennallé részesedések
értékesitése a részvények atruhazasaval torténik.

A részvények atruhazasahoz pedig az adott részvény
fizikai atadasara (vagy dematerializalt részvény esetén
transzferalasara) és adott esetben a részvény
forgatmanyozaséra van sziikség. Ertelemszer(ien, ha
valamely tarsasag nem bocsatotta ki a részvényeit, Ggy
a tarsasagban fennalld részesedések eladasara sem
keriilhet sor. Es bar ez a hidnyossag pétolhatd, az akar
tobb honappal is képes elhizni egy tranzakcid folya-
matat, vagy akar annak meghilsulashoz is vezethet.

Még ha a részvények kibocsatasra is keriiltek, akkor is
tudnak egy értékesitési tranzakcid soran problémat
okozni. Igy példaul, ha egy nyomtatott részvényen még

Sl

Egy részvénytarsasag alapitasindl vagy
tékeemelésnél a részvények kibocsatasat is
célszer(i egyértelmtien az tigyvédi munka
integrans részévé tenni.

a régi tarsasag adatai szerepelnek, vagy akdr az
alaptdke, akdr a névérték dsszege még egy régi
allapotot tiikrdz, Gigy az nem testesiti meg megfeleléen
a részvényesi jogokat. llyen esetben a részvények
cseréjérél kell gondoskodni a tranzakcio el6tt.
El6fordult mar az is nem egyszer, hogy valamely eladé
részvényes ,nem talalta” meg a részvényét. Marpedig
egy elveszett részvény potlasa nem egyszer( folyamat:
el6szor az eltlint részvények tekintetében kell kozjegyz6
kozremikodésével egy megsemmisitési eljarast
lefolytatni, majd ezt kdvetden kezdddhet az Uj részvény
el6allitasa, amely akar tobb mint fél évre is
megéllithatja az értékesités folyamatat.

Adozas szempontjabol sem mindegy

Mint ahogy barmely egyéb tulajdonosi jog, igy az
osztalékhoz valé jog is csak a részvény birtokaban
gyakorolhaté. Ha a tarsasag a részvényesének
osztalékot fizet, de a hatarozat a fentiek szerint
érvénytelenitésre keriil, gy megkérddjelezhetd lehet az
ilyen kifizetés osztalékként valé mindsitése is. Emiatt
pedig a céggel szembeni adéhatdsagi ellendrzés
konnyen arra juthat, hogy a tulajdonosnak teljesitett
kifizetés mégsem osztalék, hanem (n. egyéb
jovedelem. Ez pedig sllyos tovabbi adéterhekkel fog
jami - ideértve a varhatéan kiszabasra keriil6
adobirsagot is.

Konklizio

Ahogy a fenti példaik is ravilagitanak, nem célravezetd
megUszni a részvény-el6allitds macerajat, még akkor
sem, ha ehhez esetleg kevéshé fiilik a tulajdonosok
foga. Egy részvénytarsasag alapitasanal vagy
tokeemelésnél a részvények kibocsatasat is célszeri
egyértelmiien az ligyvédi munka integrans részévé
tenni. Es ha mar a részvények fizikai mdon el6allitasra
keriiltek, akkor azokat kezeljiik arra mélté modon:
elzarva, széfben, biztonsagos helyen, nem pedig
valahol a cégdokumentumok kozott elszorva,
fellelhetetlenl.

cégeérték
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