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Mitol értékes a céged? — a vallalatértékelés mozgatorugoi
Szendrdi Gabor — Concorde MB Partners | ligyvezet6 partner

A tapasztalatok alapjan elmondhaté, hogy a cégtulajdonosok altaldban értékesebbnek gondoljak a
vallalkozasukat, mint a kiils6 befekteték. A Concorde MB Partners (CMBP), mint tranzakcios tanacsado,
nagyon sok cégértékelést végzett mar az évek soran, vevlket és eladdkat egyarant tdmogatva. Sajnos
sokan vannak a piacon, akik ugy foglalkoznak cégértékeléssel, hogy kdzben nem bonyolitanak
tranzakcidkat. A CMBP a hazai kozépvallalatoknak kdszonhetSen sok tranzakcidt visz véghez,
negyedévente pedig egy kiadvanyuk is megjelenik a tranzakcidk tapasztalatairdl.

A cég értékének meghatarozdsa ugy torténik, hogy a cash generalé képességet megszorozzuk azzal a
bizonyos ,hires” szorzéval. De mit jelent ezutébbi? Ahhoz, hogy ezt j6l meg tudjuk saccolni, a befekteté
gondolkodasmaddjat sziikséges megérteni. Magyarorszdgon atlagosan 5-0s szorzoval kalkuldlhatunk,
de ez akar 6-7-ig is felmehet. A szorzét meghatdrozé tényez6k, amiket a befekteték figyelembe
vesznek:
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< Ebitda (lUzemi eredmény + amortizacié): fontos mérdszam, mely megmutatja, hogy milyen
operativ készpénztermeld képességgel rendelkezik a cég.

% Ertéket csokkentd iizleti kockazatok: a készpénztermeld képesség hosszitavi fennmaradasat
veszélyeztetik.

% Ertéket novel6 stratégiai képességek: a készpénztermels képességet hosszttavon novelhetik.

Ertéket csokkent6 iizleti kockazatok

> Egyebek: kulsé tényezdk, mint a cégméret vagy a piaci tényez6k. Az épitSiparban pl. rosszabb
szorzdkat latunk, ill. azok a piacok, ahova kénnyd belépni, lenyomjak a szorzét, mert nem lehet jol
el6revetiteni a cég miikodését.

> Menedzsment és cégvezetés jelenléte: a fliggetlen menedzsment elényt jelent. A kozépvezetés

jelenlétét az hatarozza meg, hogy ki dont. Sz(ikos eréforras itthon: a fliggetlen és dontéshozasra

alkalmas menedzserek.

A bevétel szerkezete: kockazatot jelent, ha kevés ligyfél képviseli az arbevétel nagy részét.

Koltségszerkezet

Koételezettségek: eladdsodottsdg szintje, szerz6dések és felelGsségbiztositasok megléte.

Eszk6z0k: a termel6eszk6zok allapota jelenti a legkisebb, de kritikus kockazati elemet.
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Stratégiai el6ny6k, melyek kozéptavon az EBITDA novekedését segitik

A vallalati kultira eréssége, vallalati képességek: pl. mekkora a munkatdrsak forgdsa?

Vannak-e innovacios folyamatok, termékinnovacidé, ami egyediséget ad?

A termékportféliot ki lehet-e Uj termékkel béviteni?

Vannak-e olyan értékesitési csatornak, amiket ural a cég és uj termékeket vezethet be altaluk?
Piaci pozicionalas, marka, brand: van-e elismertsége a cégnek, ami mindséget jelent?
Skalazhatd-e a cég miikodése? A kis koltségek ndvekedésével van-e lehetdség az drbevétel jelentbs
novelésére?
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Magyar tranzakciokndl a fliggetlen menedzsment altaldban hidnyzik, ezért all meg a szorzé az 5-6s
szamnal. Ha ezt a kérdést egy cég 2-3 év alatt megoldja, akkor a szorzé 20-25%-kal is emelkedhet.
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A szervezett vallalatok strukturai

» Management struktura: egy cég megalakulasakor természetes, hogy az els6 par évtizedben az
ligyvezet6 tulajdonos mindenbe belefolyik. 100-150 f6s dolgozdi [étszam és tobb milliardos éves
arbevétel mellett azonban ez mar nem tarthatd, felelGs termelési, értékesitési és pénziigyi vezetd
kinevezése sziikséges, az ligyvezetés, a termelés és az értékesités szétvalasztasaval. Ha nincs sales
vezetS, altaldban magas az Ugyfélkoncentracié. Kell6 informacidval és tényleges dontési
hatdskorrel kell felruhazni a kozépvezetSket.

> Leirt jov6kép

» Strukturdlt adminisztracié: nem az a kérdés, hogy ki van-e szervezve a kdnyvelés, hanem az a
kérdés, hogy ki ellenérzi?

» Kontroll mechanizmusok: a kontroll mechanizmusok csak ,,rendes” adminisztraciéo mellett tudnak
kialakulni.

> Testiletek: ha az el6bb felsorolt folyamatok m(ikédnek, akkor lehet (és kell) bevezetni olyan
dontési mechanizmusokat, ahol nem mindig a dontéshozdéé az utolso szé.

> Fiiggetlen felsGvezetés (ligyvezetés): ezutdbbi nem feltétlenll sziikséges a sikeres tranzakcidhoz,
de ha az els6 6t hianyzik, akkor az nagy mértékben lenyomja az eladasi arat.

Konkluzio

Az (] tulajdonos szeretné mikodtetni és felfuttatni a céget, de ha ehhez neki kell kialakitani a
folyamatokat, akkor az ar csokkenté tényez6 lesz. 10.000 magantulajdonban Iévé véllalkozds van ma
Magyarorszagon, amelyeknél tranzakciékban lehet gondolkodni, 70 év folotti tulajdonosi
atlagéletkorral, ehhez képest azonban csak 100 tranzakcié valésul meg évente. VevGnek lenni jo,
eladdnak kevésbé a mai hazai kdrnyezetben. 45 tranzakcidobdl, amit az elmult 10 évben bonyolitott a
Concorde, csak egy vevé érezte gy, hogy rosszul jart. Egy cégeladasi tranzakcid 5-6 évig is eltarthat.

Az dsszefoglalot készitette: Nagy Krisztina Zsuzsanna, ligyvezeté titkar, FBN-H Egyesiilet
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