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Mi várható a közép-kelet-európai térségben 

 – Konszolidációs trend? 

 

 

 

 

 

 
Kővágó János 

Ügyvezető Igazgató 
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Új gépjármű regisztrációk száma Nyugat-Európában 
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EU +EFTA 

Regisztrált személygépkocsik száma az EU és az 

Európai Szabadkereskedelmi Társulás országaiban 

Regisztrált személygépkocsik országonkénti 

eloszlása 

Forrás: ACEA Forrás: ACEA 

A személygépjármű értékesítések szintje a válság előtti 

szinthez közelít – további növekedés várható? 
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Az európai piac jelenlegi helyzete 

• Növekedés az EU-n belüli új gépjármű regisztrációk 

terén – főként személy- és haszongépjárművek 

esetében. 

• 2013 óta folyamatos növekedés a kelet-európai 

gépjármű piacon. 

• Konszolidáció a gépjármű kiskereskedelmi és 

disztribúciós piacon – aktív terjeszkedés és 

felvásárlás az alacsony hitelfinanszírozás 

következtében. 

• Folyamatos piaci restruktúrálás a gépjárműgyártók 

körében – a Mercedes-Benz vagy BMW saját 

kereskedelmi egységeik eladása, Porsche Holding 

stratégiai felvásárlásai, vagy a PSA hazai eladása az 

Emily Frey csoportnak. 

 

Kockázatok 

• A gazdasági növekedés lassulásának hatásai? - Kína 

• Lassuló európai gazdaság? 

• Kamatláb emelkedés és lassuló tőkebefektetések, 

felvásárlások? 

• A  2016. június 23-i UK Brexit Referendum 

bizonytalanságai az Egyesült Királyság EU-ból való 

kilépését illetően?  
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BULGARIA CZECH REPUBLIC ESTONIA 

HUNGARY LATVIA POLAND 

ROMANIA SLOVAKIA SLOVENIA 

Az új autó regisztrációk száma Kelet-Európában* 

Forrás: ACEA 

Megjegyzés * kelet-európai országok: Bulgária, Cseh Köztársaság, Észtország, 

Magyarország, Lettország, Lengyelország, Románia, Szlovákia, Szlovénia 
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Gépjármű kereskedem – piaci trendek, kelet-európai 

esettanulmányok – Konszolidáció 

• A kelet-európai piac áttekintése  

– A kelet-európai autóipari piac M&A 

szempontból a 2011-2016 időszakban 

erős változásokon esett át; az átlagos 

tranzakciószám megduplázódott 2014-

2015 között, 2016 első negyedévében 

pedig már meg is haladta 2015 év végi 

szintet. 

– A gépjármű kereskedelmi szegmens 

növekedése többek között az alábbi 

tényezőknek köszönhető: 

• Gépjármű piaci szegmens 

bővülése 

• Növekvő tengerentúli befektetői 

érdeklődés 

• Private equity és venture capital 

cégek aktív jelenléte 

• OEM stratégiai változások 

• Exit stratégiák 

Autóipari M&A tranzakciók mértéke Kelet-Európában, 

2011-2016 

Forrás: S&P Capital IQ; átlag tranzakciós méret: EUR 2,1 millió 
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A konszolidáció piaci mozgatóelemei 

Európai gépjármű piaci  

konszolidáció elemei 

Piaci 

szegmens 

bővülése 

 

 

 
Az fejlett tőkepiacok 

lehetőséget kínálnak 

a legtöbb, 

nemzetközi autóipari 

táraságnak a további 

terjeszkedésre, 

növekedésre és 

diverzifikációra.  

Tengerentúli 

Befektetők 

Érdeklődése 

 

 

  
Fokozott érdeklődés 

olyan tengerentúli 

befektetők részéről, 

mint például a Group 

1 vagy a Super 

Group, az  Allen 

Ford megvásárlása 

kapcsán. 

Exit stratégia 

 

 

 

 

  
A kisebb piaci 

szereplők jelenlegi 

helyzetüket 

kihasználva vonnak 

be külső tőkét vagy 

akár adják el teljes 

cégrészesedésük.  

OEM 

Stratégia 

Változások 

 

 

  
A legtöbb autóipari 

gyártó átstrukturálja 

a saját hálózatát mint 

például a Jaguár 

vagy a Land Rover. 

Private 

Equity & 

Venture 

Capital  

 

 
A PE és VC 

vállalatok értéket, 

erős cash flow-t és 

több területre 

kiterjedő üzleti 

lehetőséget 

keresnek. 

A konszolidáció Európa szerte is egyre erősödő trend  
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Értékelési módszerek a gépjármű kereskedés piacán 
V

é
te

li 
á
r EBITDA és PBT 

Goodwill alapú 

értékelés  

NAV értékelés 

Értékelési módszerek 

Több értékelési módszert is használnak a gépjármű 

kereskedéssel foglalkozó cégek körében, melyek közül 

a pontos cégérték meghatározása céljából az 

alábbiakat ajánljuk: 

 

• Nettó eszközérték (NAV) – A mérlegben 

szereplő eszközök piaci értéke 

 

 

 

• EBITDA Goodwill és PBT Goodwill alapú 

szorzók 

 

 

 

• Diszkontált Cash Flow (DCF) 

A gépjármű kereskedelmi szektorban az EBITDA Goodwill 

és PBT Goodwill alapú értékelés a legelterjedtebb 

Gépjármű kereskedelem – cégértékelés lépcsőfokai 

Forrás: Grant Thornton  

DCF értékelés 
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Értékelési szorzó típusok – Esettanulmány  

Indikatív értékelési szorzók az Egyesült Királyságban - EBITDA Goodwill és PBT Goodwill 

Forrás: Am-online, Motor Trader, Zephyr Companies accounts  

A tranzakciós érték kiszámítása EBITDA és PBT Goodwill alapú szorzók 

használatával 

Nettó eszközérték + (EBITDA Goodwill szorzó* X EBITDA**) = A cég jelenértéke = Tranzakciós érték 

Jegyzet 1    * EBITDA vagy PBT alapú szorzók megállapítása, múltbéli felvásárlási tranzakciók figyelembe vételével  

Jegyzet 2  **ahol: EBITDA: a Társaság üzemi eredménye korrigálva az értékcsökkenéssel  és a PBT: a Társaság adózott eredménye 

Goodwill érték 

EBITDA Goodwill (X) PBT Goodwill (X)

Legalacsonyabb szorzóérték 1,72 2,39

Átlag szorzóérték 4,43 5,81

Legmagasabb szorzóérték 7,08 10,54
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Az üzleti értékelés meghatározó elemei 

Magasabb 

Goodwill = Magasabb 

tranzakciós érték 

Kereslet > Kínálat = Növekvő goodwill  

M
á
rk

a
n
é

v
  

P
ré

m
iu

m
 V

s
. 

T
ö
m

e
g

m
á
rk

a
 

L
o

k
á
c
ió

 

S
tr

a
té

g
ia

 

s
z
in

e
rg

ia
 

In
g

a
tl
a
n

 

Ü
z
le

tv
it
e

li 

m
in

ő
s
é

g
 

= 



© 2015 Grant Thornton UK LLP. All rights reserved. 

Az átvilágítási folyamat, mint a cégérték 

meghatározásának egyik legkritikusabb eleme 

Pénzügy 

Jog 

Környezeti hatás 

Kereskedelmi és piaci 

Emberi erőforrások 

Adó 

Ingatlan 

Eredménykimutatás, Mérleg, Cash Flow 

kimutatás stb. áttekintése. 

Jogi dokumentáció – franchise és 
kereskedelmi szerződések, valamint 
egyéb megállapodások áttekintése.  

Környezetszennyezés, veszélyes 

hulladékok stb. 

Piac, piaci területek, gyártói célok 

áttekintése. 

Munkavállalókkal kapcsolatos kérdések, 

nyugdíj stb.  

Adókockázat, értékesítési adó stb. 

Lízing, építési engedély stb. 

A szakmai 

átvilágítás 

egyaránt 

befolyásolja 

a 

tranzakciós 

értéket mind 

a vevő, 

mind az 

eladó 

számára 
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Kulcsfontosságú teljesítménymutatók (KPI*) 

„Az autóiparban jelenleg 20 000 körüli tehető 

az elérhető KPI-ok száma "  
(forrás: Jeff Smith – The KPI Book) 

Miért szükséges a KPI? 

Hatékony 

riportolási eszköz 

Növekvő 

teljesítmény 

Növekvő 

profitabilitás 

Növekvő 

üzletviteli 

kontroll 

Etc. Etc. Etc. 

Működtetési 

hatékonyság 

•A KPI, mint Key Performance Indicator mutató, mérőszámokkal fejezi ki az üzlet sikere szempontjából kulcsfontosságú tevékenységek 

teljesítményében bekövetkező javulást vagy visszaesést. 
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Mik a legfontosabb KPI-ok?  

Túl sok van, hogy mindegyikről említés tegyünk - Példák 

Értékesítési 

ágazat 

 
• Éves összértékesítés 

• Átlag eladási ár 

• Átlagos profit per 

eladott gépjármű 

• Közvetlen nyereség 

% 

• Eladott egységek 

utáni jutalékok 

• Új vs. Használt autó 

eladások 

• Működési profit %  

 

Szerviz  

ágazat 

 
• Átlagos 

számlaforgási idő 

• Intézeti költségek 

• Óránkénti eladások 

• Holtidő  

• Munkaerő 

hatékonyság % 

• Munkaerő 

produktivitás % 

• Munkaerő bruttó 

profitja % 

• Munkaerő 

kihasználtság % 

• Autópark szerviz  -

munka órák száma 

  

Alkatrész  

ágazat 

 
• Éves alkatrész 

értékesítés 

• Átlagos 

számlaforgási idő 

• Alkatrészből 

származó bruttó 

profit % 

• Alkatrész 

értékesítési mix 

• Alkatrészeladások 

forgási sebessége 

• Közvetlen költségek 

• Autópark alkatrész-

értékesítés 

• Készlet és eladott 

termékek aránya  

Lakatos  

ágazat 

 
• Közvetlen 

költségek 

• Munkaórák száma 

• Autópark szerviz 

munkaórák száma  

• Ledolgozott órák 

száma 

• Munka 

hatékonyság %  

• Munka bruttó 

profitja % 

• Munkaerő 

kihasználtság % 

• Termelékenység % 

Az operációs teljesítmény szempontjából legfontosabb KPI-okra fókuszáljunk. 
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A korrigált EBITDA és a KPI kapcsolata cégértékelés 

szempontjából 

Cégeladás során, a korrigált EBITDA - a teljesség igénye 

nélkül - magában foglalja: 

 

• az alacsony EBITDA és a magas adózott 

eredmény közti ellentmondást, és fordítva 

 

• az iparűzési adót, mint korrekciós tételt 

 

• a Társaság költség tételeit, különös tekintettel a 

személyi jellegű ráfordítások időnként 

szükségszerű fehérítési kérdéskörével  

EBITDA 

Adózott 

eredmény 

KPI kérdéskörhöz kapcsolódik: hány dolgozóval, azok milyen strukturális 

megosztásával éri el az EBITDA értékét a Társaság?  

 

Leépítéskor a szükségszerű restruktúrálási költségek negatív hatással bírnak a 

vételárra.  
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Acquisition of 

Derwent 

Management 
 

Grant Thornton provided due 

diligence services 

CAP Automotive Limited 

Automotive 

£undisclosed        February 

2014 

Sale to ECA NV 
 

Grant Thornton provided corporate 

finance advisory services 

IM Kelly Automotive  

Industrial manufacturing 

 

£undisclosed        February 

2014 

Acquisition of 

Gordon Equipments 

Limited 
 

Grant Thornton provided corporate 

finance advisory services 

Rulin Capital LLP 

Automotive car parts 

distributor 

£undisclosed        March 

2014 

Disposal of the 

group to Maxxia 

(UK) Limited 
 

Grant Thornton provided due 

diligence services 

CLM Fleet Management plc 

Fleet management 

£undisclosed        October 

2013 

MBO of Holdings & 

Barnes plc 
 

Grant Thornton provided corporate 

finance and advisory services 

Holding & Barnes plc 

Vehicle salvage services 

 

£undisclosed        June 2013 

Acquisition of 

Stobert Vehicle 

Services Limited 

Grant Thornton provided due 

diligence services 

Paragon Automotive 

Limited 

Automotive services 

£undisclosed        January 

2013 

Private Equity 

backed MBO 
 
 

Precision engineering  

Automotive components 

 
Grant Thornton are providing 

Corporate Finance Advisory 

services  

Project Flow 

 

Dual trade sale and 

Private Equity led 

MBO process 
 
Precision engineering 

Automotive components 

 Grant Thornton are providing 

Corporate Finance Advisory 

services 

Project Blue 

Trade sale 

 

 
 

Precision engineering  

Defence and Security 

 
Grant Thornton are providing 

Corporate Finance Advisory 

services 

Project Knight 

Trade sale 

 

 

 
Specialist engineering Oil 

and Gas 

 Grant Thornton are providing 

Corporate Finance Advisory 

services 

Project Flame 

Feasibility study 

into opportunity to 

establish a new 

manufacturing 

facility in the UK 

Grant Thornton are providing 

business consultancy services 

Project Bee 

Trade sale 
 

 

 

 

Specialist engineering 

Oil and Gas 

 
Grant Thornton are providing 

Corporate Finance Advisory 

services 

Project Vector 

Jelenleg is folyamatban lévő tranzakcióink – várhátó zárás: 2016 

 

Credentials – Válogatott autóipari tranzakcióink 
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Grant Thornton világszerte – Globális lefedettség 

40,000 
munkatárs 

Több, mint 

130 
ország 

$4.7 milliárd 
árbevétel 2014-

ben 

Több, mint 130 országban való 

jelenlétünkkel és több, mint 40,000 

munkatársunkkal  méltán 

nevezhetjük magunkat globális 

szervezetnek.  

 

Megbízó vállalataink méretétől 

függetlenül rendelkezünk a megfelelő 

erőforrásokkal bármely, köztük akár 

határon átívelő kihívás leküzdéséhez. 

 

Partnervállalataink révén világszerte 

több, mint 130 országban vagyunk 

jelen. 

Vannak irodáink, amelyek több, mint 

2,500 jegyzett társaság auditálását 

végzik, és amelyek néhány, 

világviszonylatban is a legnagyobbak 

között számon tartott szervezettel 

kooperálnak. 

 

Szerte a világon, iparágunkban 88 

piacon rangsorolnak minket a top hat 

cég közé. Jelenlétünk erős mind a 

fejlett nyugati, mind a feltörekvő 

piacokon.  
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