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1. Kereskedelembdl a termelésbe — a vallalat bemutatasal

A Masterplast Nyrt. 6tlete és megalapitasa két jobarat foiskolai éveire nyulik vissza. Tibor David
és Acs Balazs tobb nyaron at besegitettek David édesapjanak vallalkozasaban. A kozos munkat
annyira ¢lvezte a két fiatal, hogy 1997-ben atvették David édesapjatol a tetdfolia-kereskedelmi
iizletagat és Masterplast Kft. néven megkezdték 6ndllo mitkodésiiket.

frlipasent g Jly

1. dbra: A Masterplast Nyrt. székhelye, Sarszentmihaly
Forrds: Masterplast (Letoltve: 2021.04.30.)

Az alapitas utan 2-3 évvel mar kiléptek a nemzetkozi piacra is: eldszor Szlovakiaba hoztak 1étre
kirendeltséget, kereskedelmi tevékenységiikben elésorban az ottani magyarok-lakta teriiletekre
koncentralva. 2002-re, tehat a cégalapitast kovetd 6todik évben pedig mar 6t kereskedelmi
leanyvallalattal rendelkeztek. Ez a korai kiilpiacra 1épés és dinamikus novekedés megalapozta a
cég késobbi nemzetkozi sikerességét. A Karpat-medence meghoditasa utdn 2005-re a Kozép-
Europai régio jelentds résztvevojévé valtak, ekkor mar 8 orszagban volt leanyvallalatuk. 2018-ra
Eurdpabol is kilépve mar a vildg 41 orszdgban voltak jelen, tobbek kozott Kindban is.
(Masterplastgroup, 2021a, 2021b, 2021c)

A Masterplast nagyon hamar belatta, hogy az épitdanyag-kereskedelem ipardgaban a tartosan
nyereséges mikodéshez kicsi a magyar piac, terjeszkedni kell. Lehet viszonteladokkal is miikddni

1Az esettanulmany elkészitéséhez Gerencsér Klaudia, Medgyesi Adrienn és Varga Julia, a Budapesti Corvinus
Egyetem vallalkozasfejlesztés mesterszakos hallgat6i (kurzus: VFO22NMMB *Vallalkozas és globalis piac’) aktivan
hozzajarultak. Ezért kiilon kdszonet illeti Oket.


https://www.masterplastgroup.com/kapcsolat/

— sok orszagban ez az ésszerli megoldas—, de sajat leanyvallalattal biztosabb piaci jelenlétet
érhetiink el. A dinamikus terjeszkedés a véllalat fennallasanak elsé tiz évében jol leolvashato az
(elsdsorban kereskedelmi) lednyvallalatok alapitdsanak datumaibol:

e Alapitas, Magyarorszag 1997
e Master Plast S.r.0., Szlovakia 1999
e Masterplast Romania S.R.L. Romania 2001
e Masterplast d.0.0. Horvatorszag 2002
e Masterplast YU D.o.0. Szerbia 2002
e Masterplast D.O.O. Makedodnia (kozvetett) 2002
e MasterPlast TOV Ukrajna 2005
e Masterplast Sp zoo Lengyelorszag 2005

e Masterplast Nonwoven GmbH Németorszag 2020

2008-ig folyt a kiilfoldi cégalapitasi hullam. Volt olyan idészak, amikor a Masterplast-nak 18
orszagban volt leanyvallalata, és ezeken keresztiil kdzvetett részesedése az épitdipari piacon,
Kinatol Ausztriaig. Ekkor a bekoszond pénziigyi valsag mindent atirt. Koltségeket, bevételeket,
nyereséget elemeztek, és feketén-fehéren kideriilt, hogy sok leanyvallalatot nem volt érdemes
tovabb fenntartani, mert nem voltak nyereségesek. (Kocsis, 2019) E folyamat eredményeként
konszolidaciora kertilt sor a leanyvallalati struktiraban. 2020-ig 8 orszagra kiterjed6 leanyvallalati
halézattal miikodott a Masterplast csoport, mikoris egy német felvarsarlassal nemcsak a
leanyvallalati struktura, de az iparagi profil is kiboviilt.



1997: FGiskolasok altal Nyrt. formdban

alapitott 2005-ben gyartova mikodik (2011
“garazsvallalkozas” valtak novemberében kerilt
induldsa a t6zsdére bevezetve)

Nagyvallalat: Mara
tobb, mint 1200 f6t
foglalkoztatnak és az

éves értékesités
arbevétele meghaladta

a 120 millié EUR-t

Nemzetkozi
nagyvallalat: Stabil
jelenlét 8 kozép-
eurdpai orszagban
leanyvallalatokkal

CSR: ,,az embernek egy
szint utan felelssége
adni”

2020: német gyar EpitSipar és
felvasarlasa egészségipar

2. dbra: A Masterplast torténetének fobb mérfoldkovei
Forras: sajat szerkesztés

Tovabbi fontos mérfoldkdvet jelentett a vallalat fejlddésben, amikor 2005-ben gyartova valtak. Az
elsd gyarto telephely Kélon keriilt megnyitasra, habositott polietilén termékeket (ISOFOAM - 3000
tonna/év) és szarazépitészeti profilokat (MASTERPROFIL — 10 milli6 folydméter/év) gyartottak
itt. A masodik egység 2008-ban tékebefektetés formaju nemzetkozi terjeszkedés altal Szabadkan
(Szerbia) kertilt kialakitasra, ahol a polisztirol hészigetelé lemezek (ISOMASTER EPS — 350 ezer
kobméter/év, mely mara kiegésziil két magyarorszagi, kisebbségi tulajdonban 1év0 gyartasi
munkaponttal, igy elérve a 600-650 ezer m3/év kibocsatast) gyartasa zajlik. A legnagyobb értékii
szabadkai beruhdzas az tivegszdvet halo gyartasa, ahol a 2016-o0s induléstdl a véllalat folyamatosan
befektet (MASTERNET — 125 milli6 m2/év). Sarszentmihalyon pedig tet6folia gyartasa és
konfekcionélasa zajlik, atlagosan 30 milli6 m?év mennyiségben.

crer

szaz mindsitett, CE jeles termék tartozik, amelyet hat termékkategoriaba sorolnak:

1 Homlokzati hdszigetelé rendszerek

A kategoéridba tartozo termékek eldnyei, hogy alkalmazdsukkal biztosithatd az épiiletek
europai energetikai kovetelményeknek valé megfelelése. Fontos megemliteni, hogy a
Masterplast csoport Europa 2. legnagyobb gyartdja az iivegszovet termékek korében, igy a
vallalat szempontjabol ezek a termékek igazan jelentdsek.



2 Tetofoliak és tet6é elemek

A tetéfoliak, mint a vallalat egyik els6 terméke terén tobb évtizedes tapasztalattal
rendelkezik a Masterplast. Gazdasagos ¢és prémium termékek is tartoznak ebbe a
kategoéridba, igy minden vasarloi igényt kielégito a termékpalettajuk.

3 Szarazépitészeti rendszer

Szarazépitészeti termékeik a leggyorsabb és legegyszeriibb megoldast nyujtjak a belso terek
atalakitasdhoz, igy minden termék megfelel az eurdpai szabvanyoknak, CE jellel
rendelkeznek, valamint a magyar A-256/2015 Nemzeti Miiszaki Ertékelésben vizsgalt
tlizvédelmi és zajvédelmi kovetelményeknek is eleget tesznek.

4 Hé-, hang- és vizszigetel6 anyagok

A kategoridba tartozd termékek f6 jellemzdje, hogy energiahatékonyabba teszik az
¢épiileteket, amely jelentds koltség csokkenést eredményezhet. Vizszigetelési termékeik 6
feladata pedig a viz elvezetése és a szigetelés.

5 KEpitbipari kiegészité termékek
A kategoriaba tartoznak a folidk — zsakok, vakoldprofilok, ragasztok, geotextiliak.
6 Ipari alkalmazasa termékek

Ide tartoznak régebb ota a csomagoldipari termékek, valamint az 0j iparagként belépett
egészségipari termékek.

Ezen termékek mindegyikét allando, garantalt mindségben biztositjdk vevdik szdmara, melyhez
elengedhetetlen a sajat gyartoi tapasztalatuk és hatékonyan kiépitett logisztikai rendszeriik.
(Masterplastgroup, 2021d)

A gyartova valas legnagyobb eldnye az volt, hogy a cég biztositani tudta vasarloi szamara az igért
mindséget €s a rovidebb teljesitési hatarid6t is. Az alapitok szerint tizleti sikereiket értékajanlatuk
kovetkezetes betartasaval érték el, hiszen tizletpolitikajukban folyamatosan a vevékdzpontusag all
az els6 helyen, ami egyértelmiien megkiilonbozteti ket versenytarsaiktol. Emellett kiemelten
fontos nekik a csapatmunka, a felelésségvallalas és a folyamatos fejlédés/tanulas is.
Felelésségvallalasuk megmutatkozik abban is, hogy évi két - harom tarsadalmi ligyet valasztanak
ki, amelyet nagymértékben tamogatnak, hiszen az alapito-elndk szavaival élve: ,,az embernek egy
szint utan felel6ssége adni”. (Tibor, 2021)

A vallalatra legjellemzdbb tulajdonsdg a kozel 25 éves fennallasa ota a rugalmassag. Bar mar
nagyvallalat, nagy hangsulyt fektetnek a csoporton beliili belsé kommunikaciora. 2018 ota
tudatosan kovetnek egy innovativ és hosszi tdvon fenntarthatd decentralizalt tizleti modellt, mely
kiegésziil a ,felhatalmazd vezetés” modszerével. A cégcsoport lizleti egységei jelentds
szuverenitdssal miikodnek, igy agilisen tudnak alkalmazkodni a megvaltozott kihivasokhoz. A
decentralizalt miikodés sikerének kulcsa az egyiittmiikodésen alapuldé munkamodell, az egyes
diviziok hataskorének bdvitése és a gazdasagi kornyezet valtozdsaihoz kivaloan alkalmazkodo
szervezet és vallalati kultara. (Masterplast, 2019)



2. A Masterplast terjeszkedése Németorszagban

Azt, hogy Németorszag kifejezetten zart piaccal rendelkezik, a Masterplast 2008-ban a sajat borén
tapasztalta meg. A pénziigyi valsag évében a Masterplast ugyanis rovid ideig mar rendelkezett
német kereskedelmi leanyvallalattal, német tigyvezetovel és német alkalmazottal. A globalis krizis
soran azonban a német allam el6nyben részesitette és komoly anyagi juttatasokkal tamogatta a
német tulajdonosi korbe tartozo vallalatokat, amely korbe a Masterplast akkori német
lednyvallalata nem tartozott bele. Ehhez jarult a német partnerek és vasarlok atmeneti
»lokalpatriotizmusa”, mely keretén beliil azzal kivantdk a pénziigyi valsagbdl vald gazdasagi
kilabalast elosegiteni, hogy elsdsorban német gyartok termékeit szerezték be. Amennyiben nem
talaltak német tulajdont1 vallalatot, akkor kovetkezo 1€pésként német alkalmazottakat foglalkoztato
vallalatokat kerestek, ha ilyet sem talalnak, csak akkor folyamodtak orszagon kiviili beszerzéshez.
(Roos, Gassert, 2010) A Masterplast akkori német kereskedelmi leanyvallalata a folyamat
eredményeként bezarasra kertilt.

A Masterplast vezet6sége levonta a kovetkeztetéseket mind céges szinten, mind gazdasagpolitikai
téren. Az egyik tanulsag a cégvezetok szamara az volt, hogy adott kiilpiacrol mindig korrekten kell
tavozni, hiszen pl. a német hatésag nagyon kifinomult adatszolgaltatassal rendelkezik és
amennyiben a vallalat nem zarja le a hatésagok véleménye szerint megfelelden az iizletét, akkor
egy ujabb gazdasagi tevékenység inditasat nagyban megnehezitenék. A cég fenti elvarasoknak
teljeskoriien eleget tett és végelszamolassal, tisztességesen zarta le a pénziigyi valsag idején az
akkori német leanyvallalatat.

Mégis talan a legfontosabb tanulsaga ennek a kiilpiaci terjeszkedési probalkozasnak az volt, hogy
z0ldmezds beruhdzasba nem vagnak bele még egyszer Németorszagban. Ennél a célorszagnal
ugyanis nagyon fontos, hogy legyen németorszagi ,,renomé”, azaz legyen német multja a cégnek,
maradjon meg német tulajdoni hanyad és német alkalmazottak (legalabb az indulaskor). (BDI,
2013)

2.1. Egészségipari stratégiai lab, mint iizletfejlesztési lehet6ség

A Masterplast szamara az egészségipari megjelenést a 2020 juliusaban felvasarolt ascherslebeni
(Németorszag, Szasz-Anhalt tartomany, Lipcse mellett) izemegység biztositotta. Ne feledjiik: ez a
datum Magyarorszagon a koronavirus-jarvany elsé hulldméanak végét jelenttette, amikor még nem
1étezett véddoltas a globalis pandémiat okozéo SARS-CoV-2 virus ellen. A globalis valsag ellenére
a Masterplast Csoport novekedni tudott és 2020 juliusaban megkezdhette mitkodését a Masterplast
Nonwoven GmbH, a Masterplast Nyrt. németorszagi termeld leanyvallalata. Tekintsiik at a
németorszagi terjeszkedés okait, mozgatorugdjat!

A Masterplast egyik 6 termékcsoportja a cég megalapitasa 6ta a mar korabban is emlitett tet6folia.
Ez a termék harom rétegbdl tevédik dssze, amelynek egy részét Sarszentmihdlyon gyartjak, két
réteget pedig a cég egy ascherslebeni német partnertél (LHB GmbH & Co. Beschichtungs-KG, a
baden-wiirttembergi BWK Csoport egy leanyvallalata) szerzett be. Az elmult néhany évben



azonban az alapanyag-ellatasaban bizonytalansagot érzett a Masterplast a német gyartdo cég
részérél, mert az pénziigyi gondokkal kiizdott. EbbSl addéddéan a Masterplast 2019 6szén
kezdeményezte azoknak a tobb 1épcsOs targyalasoknak a meginditasat, amelyek célja az volt, hogy
a magyar cég felvasarolja a német tet6foliagyartod tizemet, elsédlegesen abbdl az okbol, hogy igy
biztositva legyen a Masterplast Csoport tizemei szamara a folyamatos alapanyagellatas.

A német partnert ebben az idészakban szorongattdk a bankok és nehezen tudta finanszirozni a sajat
gyartasat. A Masterplast hamar tudott donteni a kinalkozo tizleti lehetdség megragadéasaval, azaz
egy veszteségesen termeld, de nagy mult németorszagi iizem felvasarlasaval kapcsolatban. A f6
kihivast a folyamat soran az okozta, hogy a német gyartdiizem termékei szamara egy uj, igen
igéretes hasznositasi lehet6ség jelent meg, ami egy eddig ismeretlen teriiletet jelentett a Masterplast
szamara: ez az egészségipar (Acs, 2021).

2020 januarjaban mar majdnem létre is jott a két cég kozotti megéllapodas. Ekdzben azonban kitort
a Covid-19 pandémias helyzet, ami az altalanos bizonytalansagon til megnehezitette a
kommunikaciot és a targyalasok folytatasat. Mindamellett a felvasarlando partner, aki addig
nagyon sulyos értékesitési- és likviditasi problémakkal kiizdott, elénydsebb helyzetbe keriilt a virus
hatasara, hiszen megndtt az igény az egészségipari alapanyagok (pl. védéruhazatok készitéséhez)
irant.

A német gyar

e e s TR Az operativ mikédés
felvasarlasarél A megvasarlasarél

sz6l6 targyaldsok sz6l6 megdllapodas megindul (egészségugy
megindulnak 2020 kihirdetése 2020 és épitdipar)

januér junius 4.
2019 sz 2020. 2020.

. majus 2. jalius 1.
Az Uzlet majdnem A Masterplast

létrejon, de kitdr a Nonwoven GmbH.

Covid-19 tarsasdg megalapitasa

3. dbra A Masterplast Nyrt. egészségipari labanak kialakuldsa
Forras: sajat szerkesztés interjuk alapjan

2.2. A nemzetkozi felvasarlas folyamata: halasztott vasarlas

A pandémia kezdetéig a német gyar értékesitésének kb. a 10-20% szdrmazott az egészségipari
szegmensbdl (Medizin und Technik, 2016). Itt elssorban miitéti takaréanyagokra, gipszkotések
vagy sportkotések alapanyagara, egyéb orvostechnikai alapanyagokra kell gondolnunk: az orvosi
textiliak az elmult években egyre sokoldalibbakka és magas mindségiiekké valtak. A német gyar
egy 100 méteres gyartdsoron milanyag-granulatombol ipari ,.flizt” (ehhez bévebben lasd 4.1
fejezetet) allit eld, amibdl a késztermék-gyartok stancoljak, illetve betétekkel ellatjak a komolyabb
egészségiigyi elbirasoknak is megfelel orvostechnikai textileket. (Briickner, 2020) Azonban abbol



adodoan, hogy a német gyar képes volt lizemében mind védéruhak, mind maszkok alapanyagat is
legyartani, a Covid 19 pandémia megjelenésével az 1) megrendelések exponencialis
megnovekedésnek indultak. Ezt jol szemlélteti, hogy 2020 tavaszatol az ilyen termékeket nem
lehetett kihozni Németorszagbol. Szerencsére a Kkorlatozas nem vonatkozott a maszkok
alapanyagaira, csak a késztermékekre. (Briickner, 2020) Ez j megvilagitasba helyezte a német cég
szamara a tervezett vallalateladas kérdését, és magat a targyalasi folyamatot is.

Csakhogy a német cég hitelez6i nyomas hatasara kényszerhelyzetbe keriilt, igy elkeriilhetetlenné
valt szamara a targyalasok folytatasa. Mindemellett az eladas feltételei némileg modosultak. A
felvasarlo magyar cégnek a német gyartovallalatért magasabb vételarat kellett fizetnie, mint az
eredeti megallapodasok alapjan. A Masterplast vezet6i ennek ellenére is kimagasloan sikeresnek
értékelik az tizlet, mely a cég torténetének legnagyobb akviziciojat jelentette. (Masterplast, 2020b)

A Masterplast a 2020. marcius 12-én alairt elézetes megallapodas szerint az aschersleben-i
telephelyre ugynevezett , asset deal” -t kotott, vagyis atvette a cég gyartdlizemeit, ingatlanjait,
know-howjat, gyartosorait, raktérkészletét, munkavallaldit és megszerezte a védjegyekhez fiz6d6
jogokat is. (Briickner, 2020) A végs6é megallapodasnak az lett a pénziigyi része, hogy 50%-ban
vasaroltdk meg azonnal az lizemet, ezen feliil pedig menedzsment jogokat kaptak. Ez azért volt
fontos a vallalat szdmara, mert a menedzsment jogokat birtokolva 6k vették at a cég feletti
iranyitast, és a Masterplast korabbi tizletfejlesztési teriilet vezetdje lett a kinti vallalat tigyvezetdje
(Jancso6 Illés, aki tanulmanyait korabban a Budapesti Corvinus Egyetem jogelddjén végezte). Ez
egyrészt azért Iényeges, mert igy atlatjak a cégben zajlo folyamatokat, masrészt a felvasarlo magyar
cég hatarozhatja meg akar az ar- és a kiszolgalasi politikat is. Tovabba fontos, hogy abban az
esetben tudja a Masterplast konszolidalni a német cég szamait a sajat pénziigyi beszamoloiban, ha
vagy legalabb 51%-os tobbségi tulajdonossa valik, vagy pedig 50%-ban lesz tulajdonos, plusz a
menedzsment jogokat is birtokolja. fgy innentél megjelenhetnek a tézsdei jelentésiikben és az IFRS
konszolidaciokba a német egység altali eredmények. (Acs, 2021) A fennmaradd 50 szazalékos
iizletrész tulajdonjogat a felvéasarolt ascherslebeni lizem, az LHB alapit6é tulajdonosa, Hartmut
Layer szerezte meg.

A megallapodas tovabbi fontos eleme volt, hogy mivel a Masterplast kozép-hosszu tavon teljes
mértékben szerette volna atvenni a német gyar irdnyitasat és a tulajdonlést, ezért szerzédésbe
foglaltdk, hogy az 1. év lejartdt kovetden (a 2021-es év lezardsa utan, a 2022-es év elsd
negyedévében), amikor kozzéteszik az éves jelentésiiket, az elért pénziigyi eredmények alapjan a
Masterplast megvasarolhatja a fennmaradé 50%-ot, a tulajdonos pedig eladhatja (de nincs
kotelezettsége még). Viszont a 2. évben (2022-es év lezarasa utan, a 2023-as év elsé negyedévben)
a 2022-es év eredményei alapjan az elado cég mar nem mérlegelhet, hanem koételezve lesz ra, hogy
cladja a fennmaradt részesedését a Masterplast szamara, nekik pedig kotelességiik lesz azt
megvasarolni. Az eladasi ar egy eldre rogzitett arképlet alapjan keriil meghatarozasra, amely a
német iizem altal megtermelt EBIT-en alapszik. (Acs, 2021) A kivasérlasi folyamat tehat egy elére
meghatarozott arsav keretein beliil legkésobb 2023. masodik negyedévében zarul majd le, melynek
végén a Masterplast 100 szazalékos tulajdonrészt szerez majd a német vallalatban. 2023 Q2-ben
tehat az eladonak eladasi kotelezettsége lesz, de addig 6 mérlegelhet €s donthet arrol, hogy kivanja-
e eldre hozni az eladas lezarasat.



.» 2020 jaliusdval az .\ ElsG évet .\ Masodik évet

g Uzem 50%-0s .3 kévetéen azeladé f . kévetSen

%= felvésarlasa + “*= eladhatja a “= kotelezettségé

«— menedzsment AN fennmaraddé 50%- | O van az eladénak a
jogok (cég feletti os tulajdonrészt megmaradt

irdnyitas, német (de nincs tulajdonhanyada
cég kotelezettsége) eladdsara, a
konszolidacidja) Masterplast-nak

> pedig a
felvasarlasra

4. dbra A halasztott vasarlas folyamata
Forras: sajat szerkesztés interjuk alapjan

A Masterplast azért is értékelte pozitivan ezt a tipusu akvizicids szerzodést, mert ez tulajdonképpen
egy halasztott vésarlast jelent. Az irdnyitast és a termelés befolydsolasat azonnal meg tudtak
szerezni (mivel az eladd kényszerhelyzetben volt), azonban a teljes vételar kifizetésére csak
szakaszosan keriil sor. Az iranyitas tényleges atvétele ota toretleniil jo a kapcsolat az eladd céggel,
nem folynak bele a menedzsment dontésekbe, de az egyezetetések folyamatosak, és kiemelten
torekednek az intenziv belsé kommunikaciora. (Acs, 2021)

!
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5. dbra A németorszagi gyar latképe
Forrds: Masterplast, 2020c
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3. Iparagak osszehasonlitasa: épitoipar vs. egészségipar

A Covid-19 pandémia kitorésével mind a Masterplast, mind az ascherslebeni gyarto oldalardl
felmertilt az igény, hogy erésebben fokuszaljanak az egészségipari tevékenységiikre, illetve a
virushelyzet teret is adott a teriilet kiaknadzasara. Ahogyan arra mar kitértiink, a németorszagi
épitdanyag gyartd az akviziciot megeldzoen is foglakozott egészségipari termékek gyartasaval, a
Masterplast szamara viszont ez egy teljesen Uj teriiletet jelentett. A virushelyzeten kiviil az
egészségiparba torténd belépésnek mas eldnye is van a magyar vallalat szamara, melyeket a
kovetkezd szempontok alapjan vizsgaltunk:

Szezonalitas

Profitrata

Bevizsgalas koriilményei
Kornyezettudatossag

Awnhe

1. Szezonalitas

Az egészségiparban nincs olyan szezonalitds, mint az épitéiparban, melynek f6 oka — a munkaero-
¢s kapacitashiany, a pandémia illetve a bizonytalan gazdasagi kdrnyezet mellett - az épitdipar
befolyasoltsaga az id6jaras altal. (Mapei, 2021) Az egyre enyhébb telek miatt azonban az elmult
években jelentdsen valtozott a helyzet az épitGipar szezonalitasat illetden. Janudr- februar
gyengébb honapnak szdmit az épitdiparban, majd marciustdl majusig egy tavaszi felfutasi idészak
kovetkezik. A nyari idészak gyengébb felfutassal zajlik a gyari leallasok és szabadsagolasok miatt,
igy ebben az idészakban konszolidaltabb a novekedés. Szeptembertdl decemberig viszonylag ismét
er6sebb forgalommal rendelkeznek, majd december utan ismét visszaesés tapasztalhatd. Ez alapjan
elmondhat6, hogy az egészségipar sokkal kiegyensulyozottabb {izletmenetet tesz lehetdve, hiszen
allando forgasa van a termékeknek. (Acs, 2021)

2. Profitrata

Az épitdipar is egy nagyon erds ipardg, kdszonhetden a mar emlitett nagy felujitasi kedvnek és
allami 6sztonzoknek, azonban a jarvanyhelyzet megmutatta, hogy a jov6 az egészségiparé, hiszen
a higiéniai textilidk irdnt nagyon megndvekedett a kereslet. A Masterplast profitabilitasa javulod
tendenciat mutat, ami a magasabb nyereségtartalmt egészségiparba vald belépésnek koszonhetd.
(Fekete, 2021) Mindemellett az épitdipar is jol allta a koronavirus-jarvany kihivasait, a gyartas
magas fokt kapacitaskihasznaltsaggal zajlik és javul a gyartas hatékonysaga is.

3. Bevizsgalas kortilményei

Az egészségipar fontos része a bevizsgalds, a sterilizalas azonban igen széles skalan mozog
tevékenységtdl fiiggben. A bevizsgalasokat az épitSiparban idehaza az Epitésiigyi
Mindségellenérz6 Intézet (EMI) végzi. Az épitdiparban egyszintii ellenérzésrol beszélhetiink, mig
az egészségiparban ez teljesen masként szabalyozott teriilet, és ehhez kapcsoloddan az eldirasok is
diverzifikaltak. Az EU-ban harmonizalt szabvanyok vannak érvényben ezen a teriileten. Sok
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termék csakis CE-jelolés birtokaban értékesithetd. A CE-jelolés igazolja, hogy a forgalmazott
terméket a gyartdé megvizsgalta, és az megfelel az unids szintli biztonsagi, egészségiigyi és
kornyezetvédelmi eldirasoknak. Fiiggetleniil attol, hogy a vildg mely részén allitottak eld, a
szabalyozas hatalya al4 tartozé termékeket csak CE-jeldléssel lehet az EU belso piacan forgalomba
hozni. (Europai Bizottsag, 2021) Tehat amikor a Masterplast belépett az egészségiigy iparagaba,
akkor nem kiilon a német elvarasoknak kellett megfelelnie, hanem altalanossagban az ecurdpai
szabvanyoknak. Az eurdpai egészségiigyi szabalyozas 2021-tdl jelentdsen szigorodott, elindult az
un. MDR (Medical Devices Regulations) egészségipari mindsit6 rendszer.

4. Kornyezettudatossag

A németorszagi akvizicio lehetévé teszi a Masterplast Csoport szamara, hogy sajat
(rész)tulajdonban 1év6 tizemben allitson el6 egészségipari alapanyagokat, és az ezzel kapcsolatos
know how-t akar Gijabb tizemek kialakitasahoz is felhasznalja. A kétrétegii-1élegzo alaptextiliabol
eléallithatd termékek széles skdlan mozognak, ide tartoznak a lepeddk, nedvszivok, specialis
tobbrétegli termékek, szintetikus higiéniai textilek, példaul labzsakok, zsilipruhak, mutéti
kopenyek. (Kadlot, 2021) A kornyezetvédelmi szempontot is figyelembe igyekszik venni a cég, és
probalja megoldani az Gijrahasznositast, de sok egészségipari termék veszélyes hulladék és specialis
hulladékfeldolgozast igényel. (Acs, 2021)

A kornyezettudatossagot az épitdipar szempontjabol is megvizsgaltuk. Egyrészt a magyarorszagi
energiafelhasznalas 40%-at épiiletek teszik ki, masrészt nagyjabol 600.000 ingatlantulajdonos
tervezi 2021-ben, hogy felujitast végez az ingatlanan. (EBRD, 2020) Ebbdl is latszik, hogy fontos
nagysagrendrdl beszélhetiink az épitdipar vonatkozasaban. Az 0j épitésti és hasznalt lakasok
esetében is nagyon fontos a kiillonbozd energetikai szabalyoknak vald megfelelés, ehhez az
épitdiparnak is alkalmazkodni kell, hogy olyan termékeket biztositsanak, melyek a digitalizalodo
¢s z01diil6 épitdiparral 6sszeegyeztethetdek. (Masterplast Befektet6i tajékoztatd, 2021a)

DD renveoc RSN

Magas, f6 oka:
1ddjaras, Szezonalitas Kiegyensulyozott
szabadsagok
. . Magasabb
Magas, erds iparag Profitrata e
Tt ]?e\.f.lzsg’alas. Nagyon szele§ a skala,
koriilményei magas elvarasok
Zaells cpitolpar, .. . Nehéz (veszélyes
energetikai Kornyezettudatossag .
. hulladék)
szabalyok

1. tablazat: Iparagak osszehasonlitasa
Forras: sajat szerkesztés interjuk alapjan
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4. Egészségipari termékek: A hosszatavua versenyelonyok

A Masterplast szadmara lényeges stratégiai szempont, hogy nem a virushelyzetet szeretnék
kihasznalni, hanem hosszutavon szeretnének egészségipari labat kiépiteni. Nem csak a virushelyzet
okozta valtozas zajlik jelenleg az egészségiparban, hanem mar évek ota megfigyelheto - higiéniai
¢és egyéb okokbdl - az egyszerhasznalatos egészségiigyi textilek, példaul lepeddk elterjedése. A
korhazak szamara a val6sagban nagyobb logisztikai feladatokkal jar és akar jelentésebb kornyezeti
terhelést is jelent a hagyomanyos textillepeddk hasznalata, mint az egyszerhasznalatos lepeddké.
fgy ez a termék hosszatavu piaci kereslettel rendelkezik, nagy volumenben, és amennyiben sikeriil
garantalni a fenntarthatd, koltséghatékony és kornyezetkimélo eldallitasat, akkor akar a piacot
teljesen atalakitd véltozdshoz vezethet az ipardgon beliil. (Acs, 2021) Az igazi innovéciot az
egészségipari textil termékkel kapcsolatosan az alapanyag jelenti. Tekintsiik most at ennek
jellemzdit!

4.1. Fliz alapanyag: garantalt alapanyagellatas, kiboviilt know-how

A Masterplast korabban elsésorban Kinabol vasarolt ugynevezett fliz (lasd még ,.vlies”)
alapanyagokat. Ez az a termék, amelyet a jobb vonatiiléseken, repiildiiléseken tesznek az utasok
fejtamléja al4, illetve az autogyartok miibor ald illesztik be, hogy erdsebb és tartosabb legyen.
Emellett kéztorlok, cipdtisztitok és ablaktorld kenddk alapanyagaként is haszndlatos. A vékony
anyagot a tetéfolia-gyartdsban is felhasznaljak: két réteg fliz kozé keriil egy paradteresztd
membran, és kész van az ugynevezett ,diffizids tet6folia”. A kinai fliz-beszallitd6 azonban 2020
elején bejelentette a Masterplastnak, hogy a tovabbiakban csak jelentds késéssel tud eleget tenni a
szerzddésének. Mint kideriilt, a kinai allami szervek kiszalltak a céghez, €s eloirtak, hogy a tarsasag
- nemzeti érdekbdl - onnantdl csak maszkokat gyartson. (Tibor, 2020)

Ekkor ismerte fel a globalis igényt az alapanyag irant a Masterplast menedzsmentje és dontott ugy,
hogy mérlegeli, milyen stratégiai 1épésekkel tudja az alapanyagallatasat biztositani. Egyértelmiien
lattak, hogy hozza fog jarulni a Masterplast versenyelonyéhez, ha a vallalat sajat gyartasbol lesz
képes eldallitani a fliz alapanyagot, melybdl a legtobb felhasznaldo cég alapanyaghiannyal
kiizd(6tt).

Emellett azonban érzékelte a vallalat, hogy hasonloan nagy az igény a nyugat-europai piacon is a
fliz alapanyagok irant. Ahogy bemutatasra keriilt, a fliz alapanyag egészségipari felhasznalasi
terlilete nem csak a védodfelszerelés (maszkok, védoéruhdk), hanem ide tartoznak a lepeddk,
nedvszivok, specialis tobbrétegli termékek is, amelyeknek egy részét a Masterplast a gyartas utan
kozvetleniil tudnad értékesiteni. Az 1) generacids egészségipari textilidk tartosabb
felhasznalhatdsagot nytjthatnak, melyek kedvezobb koltségszint mellett torténd gyartassal tovabbi
versenyelényt és magasabb jovedelmezOséget biztosithatnak a vallalat szamara. A 2020-ban
felvasarolt német lizem tevékenységi teriilete az egészség €s €pitdipar részére specidlis fliz-ek és
tobbrétegli membranok gyartasa, termelOkapacitasa pedig a tervek szerint teljes mértékben a
nyugat-eurdpai foldrajzi régiot szolgalna ki. (Masterplast, 2021d)
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A fliz alapanyagra valo igényt, és egyben a cég versenyelonyét bizonyitja, hogy a német {izem
2020 aprilisi termelési adatai alapjan a cég teljes kapacitasa junius 15-ig lefedett volt, sot,
néminemi elmaradas keletkezett a mar megrendelt, de még le nem gyartott termékeknél. A
pandémia idején hatalmas volt a kereslet erre az alapanyagra, és az ebbdl eldallithato
késztermékekre is megndtt az igény a virushelyzet fokozodasaval. Olyan szerencsés helyzet alakult
ki a megnovekedett igények okan, hogy priorizalni kellett a rendelések kozott. 2020 juliusaban és
augusztusaban a jarvanyhelyzet igazi berobbandsakor ugy érkeztek a megrendelések, hogy a
partnerek egybdl a rendelés leadasakor kiegyenlitették a szamla Osszegét is, pedig ekkor a
Masterplast még vissza sem jelzett nekik, hogy egyaltalan tudjak-e vallalni a teljesitést. A vevok a
szamla kiegyenlitésével probaltak teljesitésre birni a gyartot, igy, ha a Masterplast mégsem tudta
elvallalni a teljesitést, akkor visszautaltdk az 6sszeget a partnernek. (Acs, 2021)

A hazai igények kielégitésre - a németorszagi akvizicio altal megszerzett tuddsra €s tapasztalatra
alapozva - a Masterplast 2020-ban magyarorszagi kozponti telephelyén (Sarszentmihaly) 9,46
millidrd forintbodl 0j lizemet létesitett. A 7700 négyzetméteren helyet foglalo 0j lizem 4taddsa 2021.
majus végén keriilt sor és juniustdl mintegy 50 munkatarssal, folyamatos felfutds mellett kezdte
meg a termelést.

Az 1) magyarorszagi fliz gyar teljes mértékben alkalmas a pandémias védekezéshez sziikséges
orvosi védoéruhdzatok, szdjmaszkok, és az egészségiigyben hasznalt egyéb higiéniai eszkdzok
alapanyagainak gyartasara is. A Masterplast 2021 szeptemberig mintegy 4,5 milliard forint
értékben fog mindségi tanusitvannyal rendelkezé védéruhakhoz alapanyagotk szallitasat a magyar
egészségiigy részére. (Masterplast, 2021c) A vallalat tervei szerint a magyarorszagi fliz lizem a
hazai mellett a kdzép- €s kelet-eurdpai orszagok piacat szolgalna ki.

Ez a rugalmassag, amellyel a nagyvallalat a megvaltozott igényekre tud reagélni, példaértékd. A
Masterplast 2021. januar 12-én zajlott online befektet6i konferencia informacioi alapjan az alabbi
abra szemlélteti a tézsdei jelenléttel rendelkezd egészségipari gyartdkat és az arazasi szinteket,
akikkel a cég versenytarsi viszonyba kertilhet.
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ARAZAS AZ EGESZSEGIPARI

GYARTOKKAL OSSZEHASONLITVA
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6. dbra Arazds az egészségipari gyartokkal dsszehasonlitva
Forras: Masterplast befektetdi konferencia, 2021

A 6. abrahoz kapcsolodoan fontos megemliteni, hogy a virushelyzetb6l addédoan 2020-ban
jelentdsen megugrottak az arazasi szintek az egészségiparban az el6z6 évhez képest, igy ebben a
szektorban kiilondsen olcsonak tlinnek a Masterplast részvényei. Kozvetlen versenytarsnak a
Masterplast esetében az IVF Hartmann Holding mondhat6, hozza képest is olcsébb papirokkal
rendelkezik a Masterplast. (Masterplast, 2021a, Befektet6i tajékoztatd) Az IVF Hartmann AG
kotéseket gyart korhazaknak, gyogyszertaraknak és drogéridknak, valamint ndi higiéniai
termékeket, tovabba sebészeti hulladék megsemmisitési szolgaltatasokat kinal a korhazak szamara.
(ivf.hartmann.info, 2021)

4.2. Made in Germany

Ahogy Tibor David alapit6-elnok fogalmaz, az németorszagi akvizicio eredményeként kialakult
egy olyan egészségiigyi gyartokapacitasa a Masterplast Csoportnak, amelynek a termékein egy
nagyon értékes mondat szerepel: ,,Made in Germany”. Ez a megjel6lés kiemelten fontos, mert a
“német mindségnek™ vilagviszonylatban is tekintélye van. Azt varjak, hogy a németorszagi
elballitasu termékek a Masterplast minden egyéb termékének hirnevét és értékesitését is erdsiteni
fogjak, igy novelve a vallat megitélését és értékét. (Masterplast, 2020a)

4.3. Rugalmas hozzaallas a megvaltozott partneri igényekhez

Vevokorét tekintve a Masterplast rugalmasan kezeli tigyfeleit. Ahogyan arra mar kitértiink, a német
lednyvallalatnal gyartott egészségiigyi alapanyagot eurdpai célpiacokon tervezi értékesiteni a
magyar gyartd, amelyekre jelentésen megnétt a kereslet. Az egészségiparban megszokott, az
épitdiparnal magasabb nyereségtartalom mellett nagysagrendileg 20 millié eurds éves arbevételt
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hozhat az egészségipari lizletag a Masterplast szdmara 2021-ben, és az évtized végére elérheti az
¢épitdipari szegmens szintjét. (Portfolio, 2020) Jelenleg az allami egészségiigyi ellatd (Orszagos
Korhazi Foigazgatdsag) jelenti a legfobb vevot - a végterméket vasaroljak, melyre a Masterplast
kialakitotta a bérmunkéban torténd gyartasi hatteret. (Acs, 2021)

A krizishelyzet és a globalis pandémia évei megmutattak a logisztika sériilékenységét. 1-2 évvel
ezelott, tobb ipardg is szinte csak kiilfoldi alapanyagokat hasznalt, mert a helyi gyartdsnal és
elkészitésnél olcsobb volt. Azonban a globalis logisztika gyakorlatilag osszeomlott a
jarvanyhelyzet alatt. Uj stratégiai szempont jelent meg az EU-ban: oldjuk meg 6nellaté modon.
Ekkor 1épett be a Masterplast az egészségligyi iparagba.

5. Stratégiai novekedés: A Masterplast Nyrt. gazdasagi eredményei

A Masterplast mara mar tobb, mint 1.200 f6t foglalkoztat. 2011. november 29-én a Budapesti
Ertéktézsdére (BET) is bejegyezték a vallalatot, illetve 2017 6ta a BET prémium kategériajaban
értékesitik a tarsasag papirjait. Napjainkra a cég tézsdei értéke Kiemelkedd szintet ért el - melyet
az elért szamok is alatamasztanak, ahogyan a 7. abrardl is leolvashatd -, hiszen a vallalkozas az
2020-as év soran a Covid-19 jarvany okozta ellatasi-lanc béli nehézségek ellenére stabilan meg
tudta drizni a jovedelmezdségét. A magyar kormany 1) felujitasi programjai és a lakdsvasarlasra
hasznélhat6 allami tamogatasok szintén kedveznek az épitdipari vallalat eredményességének és
nyereségességének. (Masterplastgroup, 2021c) 2020-ban a Masterplast elnyerte ,,Az év
legnagyobb arfolyam-emelkedését elérd papir kibocsatdja prémium kategoridban” dijat a BET-en.
2021. marciusaban pedig a Masterplast bekeriilt a BUX és BUMIX indexkosaraiba?.

2 A BUX index a legismertebb hazai részvényindex, mely a Budapesti Ertéktézsdén forgo legnagyobb kapitalizacioja
részvények mozgasat reprezentalja. A BUMIX a BET 2004. junius 1-t6l folyamatosan szamolt kdzepes és kis piaci
tOkeértékii tézsdei cégeket tomoritd indexe.
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Masterplast arfolyamanak alakulasa
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7. abra: A Masterplast részvény arfolyama 2020 nyara ota, datum: 2021.07.16.
Forrdas: Portfolio, 20215 és 2021c, Masterplast arfolyam

Ahogy mar utaltunk ra, a Covid-19 okozta vilagjarvany ellenére kimagaslo forgalmu és
eredményességii évet zart 2020-ban a Masterplast Group: a csoport 2020-as Osszesitett éves
forgalma 122 673 ezer eurd volt, ami 15%-kal magasabb a bazis iddszak (2019) értékénél. A
németorszagi egészségipari textilia gyartasaval, valamint a Magyarorszagon forgalomba hozott
egészségiigyl védOruha értékesitésével a vallalat sikeresen 1épett be az egészségipari piacra, amely
az arbevételen til magasabb eredmény termelésével jarult hozza a csoport eredményéhez. A német
export, az egészségligyl ipar és a lednyvallalatok sikere kozdsen vezetett a kiemelkedd
eredményhez. (Masterplast Eves jelentés, 2020)
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Eredménykimutatas (ezer eurd) mm Valtozas | Valtozds %
(A) (B)

(A-B) (A/B-1)

Ertékesités drbevétele 122673 107 104 15 568 15%
Anyagok és igénybevett szolgaltatasok -95 790 -87 808 -7 982 9%
személyl jellegd raforditasok -16 197 -14 027 -2 170 15%
Ertékcsikkendési lefrds, amortizacld és értékvesztés -2 873 -2 085 -788 38%
Sajat termelésd készletek dllomdnyvaltozasa 970 1838 -868 -47%
Egyéb mikddési bevételek (réforditisok) -580 219 -799 -364%
UZLETI TEVEKENYSEG EREDMENYE 8203 5242 2961 56%
Kamatbevétel 388 7 3N 407%
Kamatkoltség 022 -554 -369 67%
Pénziigyi miiveletek egyéb (rafordftasai) bevételei -334 572 -906 -158%
Pénzligyl eredmény -868 96 -963 -1008%
Részesedés tarsult vallalatok ered ményébdl 8 -12 20 -170%
ADOZAS ELOTTI EREDMENY 7 344 5326 2018 38%
Nyereségadd -905 -563 -342 61%
ADOZOTT EREDMENY 6439 4763 1676 35%
EBITDA 11076 F327

EBITDA hanyad 9.0% 6,8%

Egy részvényre juto eredmeény (EPS) (EUR) 0,40 032

2. tablazat A Masterplast Nyrt. 2020-as eredménykimutatasa
Forras: Masterplast Eves jelentés, 2020

2020-as arbevételén beliil tovabbra is a homlokzati hdszigeteld rendszer termékcsoport adta a
legnagyobb hanyadot (45%), ahol a forgalom 3%-kal volt magasabb &sszehasonlitva az el6z6
évvel. Az arbevétel novekedés dontd részét a sajat gyartasu livegszovet-halo értékesités boviilése
okozta a cégcsoport eurodpai Unids piacain.

Az arbevétel 15%-o0s novekedésével szemben 0sszességében 10%-kal novekedett az anyagok és
igénybe vett szolgaltatasok koltsége, ami az emelkedd gyartasi kibocsatasnak, valamint az
arbevétel novekedésének tulajdonithato. Mindezek eredményeképpen a cég EBITDA-ja 2020-ban
51%-kal novekedett 11.076 ezer eurd-ra (9,0 % EBITDA hanyad) a bazis idészakhoz képest (2019:
6,8 % EBITDA hanyad) tehat eredményességben is fejlodott a cégesoport. Az iizleti tevékenység
eredménye 8.203 ezer eurd volt 2020-ban, ami kimagaslo, 56%-os névekedés a korabbi idészakkal
szemben. (Masterplast Eves Jelentés, 2020)

A kovetkezd tablazaton az egyes orszagok teljes forgalomhoz vald szézalékos hozzajarulasat
lathatjuk. A csoport forgalma a magyar piacon a legnagyobb sulyt, ezt koveti Romania, Szerbia,

18



majd a 2020-as felvasarlas kovetkeztében Németorszag. 2020-ban értékben a német és a
magyarorszagi forgalom novekedett a legtobbet, ami a jovobeli tendencidkat is eldrevetiti.
(Masterplast Eves Jelentés, 2020)

Az orszagok szazalékos
hozzajarulasa a teljes 2020

forgalomhoz

Magyarorszag 39% 41%
Export 13% 15%
Romania 11% 11%
Szerbia 8% 9%
Németorszag 7% 1%
Ukrajna 7% 8%
Lengyelorszag 7% 6%
Szlovakia 4% 4%
Horvatorszag 3% 4%
Eszak-Macedénia 1% 1%
Netto darbevétel 100% 100%

3. tablazat A Masterplast Nyrt. forgalmanak megoszlasa 2019-2020
Forrds: Masterplast Eves jelentés, 2020

A fontosabb pénziigyi és gazdalkodasi mutatokra tekintve azt 1atjuk, hogy 2020-ban a forgoeszkoz
fedezeti mutato értéke csokkent, de az elfogadhatd tartomanyban maradt. A kamatfedezettségi
mutatd értéke, habar csokkent, de megfeleld és jo értéket mutat. A vevdi és szallitdi forgési
sebességek szinte azonos értéket mutattak 2020-ban, ami szintén pozitivumként értékelhetd. A
szallitd forgasi sebesség novekedése egyenes kovetkezménye a Covid’19 virus okozta globalis
pandémidnak, illetve az ezzel egyiitt jaro ellatasi-lanc fennakadasoknak. Az EBITDA hanyad
novekedése jol mutatja, hogy a vallat nagyobb foku eredményességet tudott elérni a 2020-as évben.
Az addssaghanyad mutatdja megnovekedett értéket mutat, ez betudhatéd akar a német felvasarlas
soran bevont esetleges idegen tékének, vagy egyéb idegen tékének. (Masterplast Eves jelentés,
2020)
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Pénziigyi és egyéb

gazdalkodasi mutatok

Forgéeszkoz fedezeti mutaté 1,55 1,99
Kamat fedezettségi mutato 12,0 13,2
Vevo forgasi sebesség 49 nap 49 nap
Szallito forgasi sebesség 50 nap 44 nap
Készlet forgasi sebesség 74 nap 71 nap
EBITDA hanyad 9,0% 6,8 %
Adossaghanyad 72 % 60 %

4. tablazat A Masterplast Nyrt. fobb pénziigyi mutatoszamai
Forrds: Masterplast Eves jelentés, 2020

A cégcesoport a kedvezd iparagi kornyezet folytatasaval szamol a kovetkezd évekre is, ami javulo
gyartasi és mikodési hatékonysagaval fenntarthatéan biztosithatja az emelked6 eredményeket és
nyereséget. A Masterplast egy igazi hazai sikertorténet. Nem kétséges, hogy a német akvizicié egy
szintugrassal volt egyenld. A Masterplast-ot immaron a legnagyobb eurdpai cégekkel egy lapon
jegyzik.
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7. Feldolgozast segito kérdések

1. Fejlodési szakaszok

Melyik fejlédési szakaszban van a vallalat? Kihagyott mérfoldkdveket vagy szabalyosnak
mondhat6 a fejlodése?

2. Alapitok, tulajdonosok

Mit hoztak az tuzletbe?

3. Fo6 menedzsment funkciok

Mennyire diverzifikalt a cég szervezeti felépitése?

4. Nemzetkozi terjeszkedés: a Masterplast-i modell

Hol és milyen formaban van jelen kiilfoldon a Masterplast? Kiilfoldi egységek ligyvezetésére mi
jellemzd?

5. Ertékajanlat
Mi a véllalat értékajanlata? Kik a megcélzott vevok?

6. Innovacio

Mennyire 0j a technoldgia, termék, szolgéltatas? Forradalmi vagy trendet kovetd jellegi? Kiszorit-
e korabbi megoldasokat a piacrol?

7. Vallalkozas piaci kornyezete

A kozvetlen versenytarsak jellemzése: A helyettesitd termékek, szolgéltatdsok, alternativ
technologiak mennyire fenyegetok? Meddig terjeszkedhet a jelenlegi termékkel, szolgéltatassal a
cég? Mire lenne sziikség a tovabbi ndvekedéshez?

8. Dontési pontok azonositisa

A cég torténetében mikor voltak jelentds valasztassal jardo dontések? Milyen lehetdségek koziil
valasztottak? Utélag mit gondolunk arrél, hogy helyes volt-e a dontés?

9. Tanulasi folyamat: tanulsagok a stratégiai tervezéshez

Azonosithatunk-e tanulasi folyamatot? Milyen visszajelzéseket kapott a cég? Hogyan reagalt
ezekre? Talalt-e j6 megoldasokat? Most milyen megvalaszolando kérdések lennének?

10. “Halasztott vasarlas”

Mit neveziink ,halasztott vasarlasnak”? Hogyan zajlott ez le a Masterplast németorszagi
terjeszkedése esetében?
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