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A Lehman bank csddjét kdvetden jéggé
dermedtek a cégeladasi és felvasarlasi piacok.
A befektet6k egy évre félretették a ndvekedést
és sajat irhajuk mentésére koncentraltak.

Ez bankhitel-diétat, koltségcsokkentést és
szigorl készpénz-gazdalkodast jelentett. 2009
kés6 tavaszan, a tulélés biztos tudataban
kezdtek csak elémaszni pénziigyi oddjukbal.

2009 végén azutan Gjraindult az élet.

Az amerikai és eurdpai koltségvetési élénkités
és a kinai gazdasagi csoda folytatddasatol a
tozsdék szarnyra keltek. A londoni és New yorki
bankarok gyorsan ,berigtak” a részvény
kibocsatasi biznisz motorjat. A friss olcsé pénz
megjelenésével a szakmai befektet6k vasarlasi
kedve feléledt és - ha a korabbinal
alacsonyabb langon - de elkezdték Ujra
felvasarolni a vallalatokat. 2009 egy tragikus
els félév utan volumenben hozta a 2008-as
szint 50 szazalékat. 2010-ben a legélénkebb
szektorokban, mint a média,
telekommunikacio, a zold iparagak, vagy az
egészségligy, a ,felvasarlasi kedv” mara
normalis kerékvagasban zakatolt.

2010 utols6 negyedévétdl pedig mar pezseg az
élet a felvasarlasi piacokon. Az MB Partners
soha nem l|atott mindségii portfoliéval fordult
2011 elején és minden esélyiink megvan, hogy
idén megdontsiik a 2007-es ligyletzarasi
rekordunkat.
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Ha szeretne elkotelezettség
nélkiil tjékozodni arrol, hogy
vallalata, az On feltételeivel
szamot tarthat-e befektetoi
érdeklddésre, hivja Aponyi
Erzséhetet egy elkotelezettség
nélkiili konzultacio idopont
egyeztetése érdekéhen

a 336 2010-es budapesti
telefonszamon.
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A BOLCS ALMAKERTESZ A GYOMOLCSFAI
EGESZSEGE ERDEKEBEN RENDSZERESEN
LEFURESZELI AZ ELSZARADT ES ELGYENGULT
AGAKAT. MINDEN EVBEN LEMETSZ
EGESZSEGESEN NOVEKVO AGAKAT IS, HA AZOK
BEARNYEKOLJAK A FAT, VAGY MASKENT
AKADALYOZZAK A NOVEKEDESET. A
GYUMOLCSERES ALATT IS LESZED ES ELDOB
SOK EGESZSEGES ALMAT, ANNAK ERDEKEBEN,
HOGY A TOBBI GYUMOLCS MEGKAPJA A
TELJES KIBONTAKOZASHOZ ES ERESHEZ
SZUKSEGES ENERGIAT. CSAK AZ ILYEN ALAPOS
ES RENDSZERES GONDOZAS BIZTOSITHATIA,
AZ ALMASKERT OPTIMALIS HOZAMAT.”
“SMART APPLE FARMERS ROUTINELY SAW OFF
DEAD AND WEAKENED BRANCHES TO KEEP
THEIR TREES HEALTHY. EVERY YEAR, THEY
ALSO CUT BACK A NUMBER OF VIGOROUS
LIMBS . THOSE THAT ARE BLOCKING LIGHT
FROM THE REST OF THE TREE, OR OTHERWISE
HAMPERING ITS GROWTH. AND, AS THE
GROWING SEASON PROGRESSES, THEY PICK
AND DISCARD SOME PERFECTLY GOOD
APPLES, ENSURING THAT THE REMAINING
FRUIT GETS THE ENERGY NEEDED TO REACH
ITS FULL SIZE AND RIPENESS. ONLY THROUGH
SUCH CAREFUL, SYSTEMATIC PRIMING DOES
AN ORCHARD PRODUCE ITS HIGHEST
POSSIBLE YIELD.”

Az alma iiltetvényesekhez hasonléan a cégvezetdknek
is rendszeresen meg kell metszeni a vallalatukat.
Rendszeres és proaktiv atszervezést kell folytatniuk a
folyamatosan béviil6 termés és a vartat meghaladd
sziireti hozamok érdekében. E havi cikkiink - amely
Roger Rudisiili 2005-0s ,A vallalat-kiszervezések és
kihasitasok értékteremtése” cimi doktori értekezésén

alapul - a vallalatiterméshozamokat bévit6 atszervezési

eszkozokrol szol.

A vallalati atszervezési tranzakciok tipusai

A cégvezetok folyamatos feladata, hogy
nyomonkovessék, fejlesszék, és ha kell, atszervezzék
véllalatukat. A reorganizaciot kivalthatja a varttol
elmaradé miikddési eredményesség vagy a varttol
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Like apple farmers, CEOs must also regularly prune their
companies. They must frequently and proactively
restructure, to achieve expanding production and above
expected yields. This month’s article, based on the
2005 PhD thesis of Roger Rudisiili at the University of
Basel, titled: “Value Creation of Spin-offs and Carve-
outs”, is about tools enhancing corporate returns.

elmaradd részvényarfolyam novekedés, egy az iparagat
ér6 sokk, a ndvekvo globalis verseny, vagy technoldgiai,
alapanyagar, illetve szabalyozasi valtozasok. A legtobb

The types of corporate restructuring
transactions

reorganizacio belsé atszervezéssel megoldhato.
Azonban egyes {izletagakhoz esetenként kiilsé
szereplok szakért6bb menedzsmentet, értékesebh
szinergiakat, olcsobb vagy gyorsabb finanszirozast
tudnak biztositani, indokoltta téve egy

Corporate CEOs must continually monitor, develop and,
if necessary, restructure their companies. Restructuring
may be triggered by below expected operating
performance, lack of share-price growth, economic



1. abra: A véllalat-atszervezések tipusai
Alternative types of corporate restructuring

Atszervezések t

Type of restruct

Atszervezés
lehetdségei
Restructuring _|
options

ipusai
uring

Aszervezeti
miikodés
megvéltoztatasa
Organizational
restructuring

Atulajdonosi
szerkezet

megyaltoztatasa |
Ownership
restructuring

Privat tigylet
[ Private
transactions

| Tozsdei ligylet

Public B

transactions

Vegyesvallalat
JointVenture

Kereskedelmi
értékesités
Trade sale

Menedzsmentvagy
befektetdi
tokeattételen
keresztiili
kivasarlas
LBO/MBO

Kihasitas
Carve-out

| Kiszervezés

Spin-off
(split-up)

| Levalasztas

Split-off

Kovet6-részvények
kibocsatasa
Tracking

stocks

tulajdonosvaltassaljaro atszervezést. Azilyen

atszervezések privat és tézsdei tigyleteken keresztiil is
megvaldsulhatnak, ahogy az 1. dbran olvashato.

A privat atszervezési tranzakcioknak 3 tipusa van: (1)
egy szakértelemmel bird partnerrel kozos vallalat
alapitasa, (2) a vallalategy részének értékesitése
szakmai befekteték felé, vagy (3) a menedzsment,
illetve pénziigyi befektetdk felé torténd eladas egy
tokeattételes kivasarlason keresztiil. Ha egy vagy tobb
pénzzel rendelkez6 tulajdonos-jeldlt azonosithato,
akkor egy privat ligylet kedvezébb, mint egy tézsdei
tranzakcid; mertitt az eladd a szinergiak és a jovébeni
novekedés értékének egy részét egy felvasarlasi

prémium formajaban megszerezheti.

Atbzsdei atszervezések formaja lehet: kiszervezés
(spin-off), kihasitas (carve-out), levalasztas (split-off),
vagy kdvet6-részvények (tracking stock) kibocsatasa.
Levalasztas esetén, az anyavallalat egy lizletagat kiilon

Leiras
Description

Kockazati befektetd mint vegyesvallalati partner
bevonéasa a vallalkozas fejlesztésére

Venture capitalist as JV partner for developing
business or

Fejlett vallalatok integracidja a szinergidk
kihasznalasara

Integration to exploit synergies of mature businesses

Avéllalat egy részének eladasa stratégiai vagy
szakmai befektetének

Sell partorall of business to strategic/financial
investor

Eladas a menedzsmentnek vagy egy befektetének,
aki nagyrészben finanszirozza a vételarat

Sell to investor ormanagementteam who finances
significant portion of purchase price

Alednycég egészének vagy egy részének eladasa
nyilvanos kibocsatassal a tékepiacon

Sell portion or all shares of subsidiary through IPO in
the equity market

Egy lednyvallalat tébbségi részesedése kiilon céghe
keriil, ennek részvényeit az anyacég tulajdonosai
kapjék

Parent firm distributes shares of the spun-off
subsidiary to parent shareholders

Az anyacég részvényesei ajanlatot kapnak a lednycég
részvényeinek megszerzésére azanyacég
részvényeiért cserébe (részvénycsere ajanlat)

Parent company's shareholders are offered shares of
a subsidiary in exchange for parents' shares
(exchange offer)

Az anyacég-részvények egy kiilon osztalyanak
kibocsatéasa és szétosztasa a részvényeseknek egy
kiszervezésen keresztiil vagy eladésa kihasitason
keresztill

Separate class of parent stocks distributed to
shareholders through a spin-off or sold through a
carve-out

Példa
Example

* Sony - Philips
* Nissan - Renault

 Vitamins of Roche
* Adams Confectionery
of Pfizer

* Vivendi-Universal

¢ Siemens - Infineon

* Telefonica-Terra

e Sulzer- Sulzer Medica
(1ststep)

* Novartis - Syngenta

e Sulzer- Sulzer Medica
(2nd step)

e Saralee-Coach

* Alcatel - Alcatel
Optronics

shocks in the industry, intensifying global competition,
ortechnological-, input-price or regulatory changes.
Most restructurings can be accomplished with internal
reorganisation. However, occasionally outside parties
may contribute more expert management, more
valuable synergies, cheaper or prompter financing,
justifying an ownership restructuring. Such
reorganisations may be done through private, or stock

exchange related transactions. (Figure 1.)

Private corporate restructurings are of three types: (1)
jointventures with an expert partner, (2) partial sale ofa
company to strategic investors, or (3) sale to
management or a financial investor through a leveraged
buyouttransaction. If there are one or more potential
buyers with cash, than a private transaction is
preferable to a public one. This helps the seller realise
part of the future synergies in the form of a takeover

premium.

Forrds/Source: Roger Ridistili 2005



céghe szervezi ki, amit bizonyos tulajdonosai vesznek at

anyacég-részvényekért cserébe. A levalasztas egy
ismert példaja volt, amikor2001-ben az
élelmiszeriparra fokuszald Sara Lee csoport Coach
néven kiilon cégbe szervezte ki a luxus béripari
termékeket forgalmazo iizletagat.

Egy masik - ritkdbban alkalmazott - t6zsdei
reorganizacios technika a ,koveto részvények”

kibocsatasa. llyenkor az anyacég lizletag kiszervezés

helyett, egy (], az lizletag teljesitményéhez kotott

osztalékjogot biztositd részvényosztalyt hoz Iétre, amit

részvényesei tulajdoni aranyukban vagy szelektiv

mddon jegyezhetnek le. A konstrukcié komplexitasa és

1-1 iizletag kiils6 nyomon kovetésének nehézségei
miatt a kdvetd részvények kihaldban vannak.

2. abra: A kiszervezés mechanizmusa
Spin-off Formation

In other cases public restructurings may be more
appropriate. These may take the form of spin-offs,
carve-outs, split-offs, orthe issuance of tracking stock
linked to the performance of a business line. We talk of
a split-off when some of the parent’s shareholders swap
their shares for the shares of a business line transferred
into a new company. A well known split-off was made by
food specialist Sara Lee, when it turned its luxury
leather products business, Coach, into an independent
company.

Another, less frequently applied public restructuring
technique is the issuing of “tracking stock”. In such a
transaction, the parent company issues stock with
dividend linked to the performance of a single business
line and such shares are subscribed or swapped for
parent shares pro rata, or selectively. This technique is
complexand performance hard to monitor, thus
tracking stocks are dying specie.

Kiszervezés utan

Post spin-off

Kiszervezés eldtt
Pre spin-off
Csoport struktiira
Group structure
Azanyacég
részvényesei
Existing parent
shareholders
Anyacég
Parentcompany
\ \
Mas iizletagak Leanycég
Otherbusinesses Subsidiary
A stratégiai iizletag struktiraja
Strategic Business Unit structure
Azanyacég
részvényesei
Existing parent

shareholders

Menedzsment
Management

Maés iizletagak Leanycég
Other businesses Subsidiary

Az anyacég a kiszervezett
lednycég részvényeit az
anyacég részvényeseinek
adja at

The parent distributes its
shares in the spun-off
subsidiary to its own
shareholders

Az anyacég egy kiilon jogi
személyt hoz |étre egy
|épésben a lednycég
szamara és ennek, az Gjabb
lednynak a részvényeit adja
azanyacég részvényeseinek
The parent creates in one
step a legal entity forits
subsidiary and distributes
the shares of this subsidiary
to its own shareholders

Azanyacég
részvényeseinek kétféle
értékpapirjuk van
Existing parent
shareholders hold 2
types of securities

Anyacég
Parentcompany

Mas iizletdgak
Otherbusinesses

Fiiggetlen lednycég
Independent sbsidiary

Az anyacég részvényesei két értékpapirral
rendelkeznek:

részvények az anyacégtol

részvények a kiszervezett lednycégtol

The parent shareholders own two securities:
shares from the parent company
shares fro-m the spun-off subsidiary

Részvényesek
Shareholders
Legal entity
Menedzsment
- SBU/Management

Forrds/Source: Roger Ridistili 2005



Azonban, tovabbi két t6zsdei cég-atszervezési konst-
rukcio - a kiszervezés és a kihasitas - virdgkorat éli.

Kiszervezés

Kiszervezésének azt nevezziik, ha egy lizletag vagy
lednyvallalat tobbségi részesedése (jellemzden 80
szazaléka) kiilon cégbe keriil, aminek részvényeit az
anyacég tulajdonosai kapjak meg. Ezzel a kiszervezett
cég az anyatol teljesen fiiggetlenné valik, bar
részvényesei elsd kdrben nem valtoznak. Azonban az
lizletag feletti rendelkezést az anyacég tulajdonosainak
adja at. A kiszervezés készpénzmozgassal nem jar.

(A kiszervezések egy alfaja, az ligynevezett
,Szétdarabolas”, ahol az anyacég tevékenységének
tobb céghe torténd kiszervezését kdvetden megsziinik.
Ennek legismertebb példaja az amerikai Matav, az AT&T
1996-0s 3 részre valasa volt. Utddcégei az AT&T, a
Lucent és azNCR lettek.) (lasd 2. dbra)

Kihasitas

Egy kihasitas esetén egy leanyvallalatként miikodo,
vagy elsoként azza kiszervezett lizletag meglévo vagy j
részvényei nyilvanos kibocsatas formajaban
értékesitésre keriilnek. (lasd 3. abra)

Stratégiai megfontolasok

A kiszervezések és kihasitasok harom stratégiai
megfontolas koré csoportosithatok. Ezek a
diverzifikacio, az eszkdzok megfeleld kiaknazasa és a
fokuszalas. Vegyiik sorra ezeket.

Diverzifikacio

Aziparag-beli egyesiilések versenyhivatali akadalyai
miatt, 1950 és 1970 kozott a novekedési kényszert
idegen szektorok felé hajtd diverzifikacio hoditott. Ezzel
szemben, az 1970-es tozsdekrach és az 1973-as
olajvalsag utan a diverzifikacio értékrombold hatasa
valtaltalanos vélekedéssé, aminek az azt kovet6 2
évtized kutatasai 13-15%-os tézsdei értékvesztést

However, the other two public ownership restructuring
concepts, spin-offs and carve outs continue to flourish.

Spin-offs

A spin-off is when the majority (typically: 80%) of the
shares of a corporation or a business line are
transferred to a separate entity, and subsequently, new
shares are issued to parent shareholders. The company
becomes fully independent of its former parent, while its
shareholders (at least initially) remain the same. Power
has been transferred from parent management to its
shareholders. The spin-off involves no cash movement.
Atype of spin-offis called a split-up, where - following
the spin-off of its operating activities - the parent
company is wound up. The best known split-up was the
1996 restructuring of incumbent US telecom provider
AT&T, which became splitinto: AT&T, Lucent and NCR.
(Figure 2)

Carve-out

In a carve-out transaction, the existing or newly issued
shares of a subsidiary or a (previously spun-out)
business line are sold in the form of a public offering.
(Figure 3)

Strategic considerations

Spin-offs and Carve-outs are triggered by one of the
following 3 strategic considerations: (1) diversification,
(2) the utilisation of assets and (3) focusing on core
business. Let's look atthese in turn:

Diversification

Fromthe 1950’s to the 1970’s regulatory constraints to
horizontal mergers, triggered a wave of diversification
among public companies. However, following the 1970
crash and the oil crisis of 1973, the value destroying
impact of diversifications became generally recognised.
Research papers of the ensuing two decades ascribed

A CEGVEZETGKNEK RENDSZERESEN MEG KELL METSZENI A VALLALATUKAT.
GYAKORI ES PROAKTIV ATSZERVEZEST KELL FOLYTATNIUK A FOLYAMATOSAN
BGVULO TERMES ES A VARTAT MEGHALADO SZURETI HOZAMOK ERDEKEBEN.

CEOS MUST REGULARLY PRUNE THEIR COMPANIES. THEY MUST FREQUENTLY AND
PROACTIVELY RESTRUCTURE, TO ACHIEVE EXPANDING PRODUCTION AND ABOVE
EXPECTED YIELDS.




3. abra: A kihasitas mechanizmusa
Carve-out Formation

Kihasitas elott
Pre carve-out

O Részvényesek
Shareholders
Jogi személyiségii tarsasag
[ Legal entity
Menedzsment
- SBU/Management

Stratégiai vallalati egység struktira
Strategic Business Unit structure

Azanyacég
részvényesei
Existing parent
shareholders

Menedzsment
Management

Mas lizletdgak
Otherbusinesses

Leadnycég
Subsidiary

tulajdonitottak. A diverzifikacio hatranyaikénta
cégesoporton beliili tékeallokacio hatékonytalansagat,
adoéntéshozatal elneheziilését, illetve a
kontraszelekciot (a gyenge cégek inkabb tagozdédnak be
cégesoportokba, mig az erdsek tdbbnyire fliggetlenek
maradnak) mutattak ki.

Eszkozkihasznalas és fokusz az alapokra

Minden konglomeratumnak vannak eszkozei,
befektetései, amelyek nincsenek kell6képpen
kiaknazva, iitkdznek a csoport stratégiajaval, vagy
amiknek akadna jobb tulajdonosais. A kiilonb6z6
életciklusban 16v6, készségekkel bird és lizleti
modelleket miikodtetd konglomeratumok sokszor
nehezen veszik fel a versenyt a fokuszalt szakcégekkel.
Egy nagyvallalat portfoli6-attekintéséhez a Boston
Consulting Group 4-cellas, a McKinsey & Co. 9-cellas
matrixa, illetve az alapkompetenciak elemzései a
leggyakrabban hasznalt eszkdzok. (4-5. dbra) A
stratégiai kiszervezések mestere Jack Welch, a GE
legendas vezérigazgatdja volt, aki ,Piac-elsé vagy -
masodik, kiilénben felhozzuk, eladjuk vagy bezarjuk”
alapelvével emelte vallalatata Fortune 500 vallalati
rangsor tetejére.

Kihasitas utan
Post carve-our

o Ujrészvényeseké a kihasitott leanycég egy része
* Tovébbra is azanyacég részvényeseié az anyacég
és alednycég megmarado része

¢ New shareholders own carved-out part of
subsidiary

e Parentshareholders continue to own parent
company and remaining part of subsidiary

Uj leanycég
részvényesek
New subsidiary
shareholders

Azanyacég
részvényesei
Existing parent
shareholders

2 0
Anyacég S
Parent company x

2

=

S

H—\ <

g

Mas lizletagak Lednycég €
Otherbusinesses Subsidiary 8
>

o

w

£

13-15% value compression due to diversifying
acquisitions of public companies. Internal
misallocation of capital, slowing decision making and
adverse selection (weaker firms were more prone to
mergers, while strong companies tended to stay
independent) were shown as causes.

Asset utilisation and focus on core business

All conglomerates have assets and investments, which
are: (i) not sufficiently utilised, (ii) conflict with group
strategy, or (iii) could have a better owner. Diversified
companies operate range of different business models
forbusiness lines. These are in different stages in their
life cycles, require different skills and are often hard
pressed to compete with focused specialists. The most
frequently used tools for reviewing the portfolios of
conglomerates, are the 4-cell portfolio matrix of the
Boston Consulting Group and the 9-cell matrix of
McKinsey & Co. (Figure 4-5) Jack Welch, the legendary
CEO of General Electric was a master of strategic
restructuring. He initiated the “no. 1 or 2, fix, sell, or
close” strategy, that elevated GE to the top of the
Fortune 500.



4. ibra: A BCG matrix Apartfrom getting rid of underperforming business
The BCG matrix lines, spin-offs and the carve-outs may be used for
exploiting hidden potential of existing businesses. In his

thesis, Rudisili demonstrates that managing corporate
portfolios with acquisitions and disposals improve
share price performance. Regular pruning of a portfolio

A

Szabadulj - even when well performing companies are disposed
Vaassr e of - allow a corporate group to strengthen its strategic
Selectafew Divest the focus. The remaining units, benefiting from enhanced
(| management attention and stronger financing support,
L are able to grow faster.
Uzletag
novekedési Ha kell, akkor
rgé?/j:kg;igsc)i Iiﬁifih'éen gé%m .
e Croatscotnoon! Spin-offs and Carve-outs under duress
growth rate
(Market growth)

Spin-offs, carve-outs and disposals of assets are not
g Felszamolni always a result of portfolio analysis. Occasionally,
5 Hauidate external circumstances force such transactions. Most
CEOs object to disposals, as they see them reducing
their power base, or confront them with their mistakes.

Therefore, most spin-offs are affected after the
appointmentof anew CEQ, or under external pressure.

v

Relativ pozici6 (piaci részesedés) Ownership restructurings are most frequently forced by
Relative position (Market share) the following conditions:
e Legal problems of a subsidiary threatening the
Forras/Source: The Boston Consulting Group pare nt

e Anti-competition reviews
5. abra: McKinsey matrix * Takeoverthreats or negative analyst reviews
McKinsey matrix e Share price underperformance

e Operating underperformance
e QOver-indebtedness of parent

Vezet Erossbim o Pros and cons of spin-offs and carve-outs
Try harder! Double or quit
Savingfinancial problems at the parent or the
subsidiary, spin-offs are strategically more
advantageous than carve-outs. Therefore, in recent

Piaci vonzerd o Haladj Szakaszos years carve-outs are often followed by spin-offs. The
Market Novekedés dvatosan! kivonulas ..
attractiveness Growth Proceed with Phased post carve-outactivity of analysts and stockbrokers
care! vithdrawal enhance the success of a later spin-off, resulting in

overall higher proceeds from the eventual disposal. The
Hungarian privatisations of the 1990’s followed a
similar principle, when the IPOs of minority stakes in

Keszpena piakastos Elacés MOL, Egis or Richter were followed by higher priced

Cash generator fv?tf]fﬁgwal Divestment thiLa[;tfegr;c ?gigu(rlzGé)S) orsecondary offerings (MOL,

< R Having examined 598 spin-offs and 650 carve-outs of
ciﬁep%ytit?vie:tsr:ﬁgth atotal of 1877 transactions from the 1990’s and the

2000’s, Riidiger concluded, that the share price
Forrés/Source: Mckinsey & Company  Performance of spin-offs substantially outperforms
carve-outs. (Figure 6) The 5 main causes of the
A levalasztas és kihasitas tozsdei atszervezési technikai difference in performance are:
a gyengén teljesito iizletagaktol torténd megszabaduldas 1.  External financing. While spin-offs are purely

mellett a rejtett értékek feltadrasahozis felnasznalhatok. motivated by strategic considerations, carve-outs
Rudisiili, kutatasokkal tamasztja ala, hogy a felvasarla- always hide an underlying financing need. Cash-
sokkal és iizletag-eladasokkal menedzselt véllalati strapped parents occasionally carve-outa
portfolid emeli a részvényarfolyamot. A rendszeres strategically fitting subsidiary, giving up strategic

portfoliétisztitds - még ha kivaldan teljesitenek is az valueinthe process.



eladottvallalatok - lehet6vé teszi, hogy a cégcsoport
erdsitse stratégiai fokuszat. A megmarado egységek a
nagyobb menedzsment figyelemmel és erésebb
finanszirozasi hattérrel gyorsabban tudnak ndvekedni.

Kényszer stziilte kiszervezések

Egyes egységek kiszervezése, kihasitasa, eladasa, nem

csak portfolio-elemzés eredménye lehet. Esetenként,

kiils6 koriilmények kényszeritik ki az dnkéntes, vagy

torvény altal eldirt kiszervezést. A cégvezetok tobbsége

ellenzi az iizletag-eladasokat, mert abban birodalmuk

megnyirbalasat latjak, sajat rossz dontéseikkel

szembesiilnek. Ezért a legtdbb kiszervezésre egy-egy Uj

vezérigazgato kinevezését kovetden (masok hibas

|épéseirdl konnyebb lerantani a vizes lepedat), illetve

kiils6 kényszer hatasara keriil sor. Az atszervezéseket a

leggyakrabban az alabbi tényezdk kényszeritik ki:

e Aleanyvallalat csoportot fenyegetd jogi problémai

e Trosztellenes eljaras

e Felvasarlasi fenyegetés, vagy negativ tozsdei
elemz6i jelentések

e Arészvényarfolyam gyengesége

e Gyenge miikddési eredmények

e Azanyacégtilzotteladésodottsaga

Kiszervezések és kihasitasok:
ervek eés ellenérvek

A kiszervezések tehat - ha anyanak és lednynak
sincsenek anyagi gondjai - akkor stratégiailag
kedvez6bb konstrukciok. Ezért az utdbbi években egyre
gyakoribbak azok a kihasitasok, amiket a masodik
Iépéshen kiszervezés kovet. A lépés elénye, hogy a
kihasitast kdvetden a tézsdei elemz6k és brokerek
aktivitdsa noveli a kés6bbi kiszervezés sikerét, ami az
anyavallalat szamara magasabb tranzakcids bevételt
biztosit. Az 1990-es évek magyar privatizaciéi is hasonld
elvet kovettek, amikora MOL, az EGIS vagy a Richter
kisebbségi csomagjanak tézsdére vitelét magasabb
aron torténd szakmai eladas, illetve masodlagos
kibocsatasok kovették.

Riidigera 1990-es és 2000-es években lezajlott 1877
tranzakciobal, 598 kiszervezés lés 650 kihasitas
elemzése alapjan ramutat, hogy a kiszervezett vallalatok
teljesitménye lényegesen feliilmilja a kihasitottakét.

(6. abra) A teljesitménykiilonbség az alabbi 5 f6 okra

vezethet6 vissza:

1. Kiilsé finanszirozas: Mig a kiszervezéseket pusztan
stratégiai célok motivaljak, a kihasitasoknal a
likviditasi sziikség is megjelenik. A pénzsziikében
Iév6 anya esetenkénta 100%-ban megtartandd
lizletagat is kihasithatja, amivel stratégiai értéket
adfel.

2. Idozitési effektus. A kihasitas értéke az anyacég
szamara a bevont finanszirozas. Ezért az anyacég
menedzsmentje igyekszik a tranzakciot a tézsdei

6. abra: Kiszervezési és kihasitasi tranzakciok

Number of transactions year by yerar

50 58 104 76 27 32 10

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kihasftasok
(6sszes: 803)
Curve-outs
(total: 803)

Kiszervezés
(0sszes: 1074)
Spin-offs
(total: 1074)

Eurdpai tranzakciok / European transactions
W USAtranzakciok / US transactions

Forrds/Source: Roger Ridistili 2005

7. abra: Kiszervezések és kihasitasok hatdsa az anyacég és a (volt) leany részvényarfolyamara

Long-term stock market matrix: abnormal returns

Ateljes, az atlagtol eltéré hozam
Total abnorrmal return

180 Kiszervezett leédnycégek

Spin-off subsidiaries
160

140 /
120
100 ==—_

80\/‘—"

60

Kiszervez6 anyacégek
Spin-off parents

Kihasitott leanycégek
Carve-out subsidiaries

Kihasitott anyacégek
Carve-out parents

T T+4 T+8 T+12 T+16 T+20 T+24 T+28 T+32 T+36 T+40 T+44 T+48 Hoénapokazaras
idGpontjat (T) kovetden
Months following the
completion date (T)

Egyenlden silyozott megtériilési index a zaras id6pontjat kovetd négy évben, 563 példat
felhasznalva a kiszervezések és 639-et a kihasitasok koziil Europaban és az USA-ban 1990
januarja és 2003 aprilisa kozott.

Equally weighted abnormal return indexes for the 4 years following the completion date,
based on a sample of 563 spin-offs and 639 carve-outs occurring in the USA and Europe
between January 1990 and April 2003

Forrds/Source: Roger Ridistili 2005

2.

Timing effect. The value of a carve-out to the
parent equals the financing it raises. Thus, the
parent’s managementtries to time carve outs near
stock exchange peaks, leaving less share price
growth potential for portfolio investors.
Remaining links to parent. Spun-out companies
may soar freely, while carved-outs must align with
their parent’s strategy and tolerate the burden of
central administration and bureaucracy.

Future perspectives. The parent of a carve-out
keeps the option to fully divest or re-acquire the
divested shares of its subsidiary in the future.
Therefore, portfolio investors and management of
the carve-out are left outin the cold regarding the
future prospects of their company.



8. abra: 1990-2003 legnagyohb kiszervezési és kihasitasai

Data Sample: 30 Largest Transactions (1990-2003)

Tranzakcio Anyacég Leénycég Bejelentés
Ugyletérték  fajtéja Parentname Subsidiary Leanycég datuma
milli6USD  Transaction Anyaorszag name székhelye Announce-  Zaras
Dealvalue  category Régio Parent country Subsidiary ment date Completion
USD min Region country date
41865 Spin-off US AT&TCorp United States Liberty Media Corp United States 15-Nov-00  10-Aug-01
31180 Spin-off US Hewlett-Packard Co United States Agilent Technologies Inc United States 02-Mar-99  02-Jun-00
26625 Spin-off US Ford Motor Co United States Associates First Capital Corp United States 08-0ct-97  07-Apr-98
21816 Spin-off US USWEST United States US WEST Media Group United States 27-0ct-97 12-Jun-98
17915 Spin-off EU Granada Comp. PLC UKGranada Compass-Hospitality UK 18-Dec-00  02-Feb-01
17901 Spin-off US Palminc United States 3Com Corp United States 13-Sep-99  27-Jul-00
12213 Spin-off US Citigroup Inc United States Travelers Property Casualty United States 19-Dec-01  20-Aug-02
11761 Spin-off US SearsRoebuck & Co United States Allstate Corp United States 10-Nov-94  12-Jul-95
11066 Spin-off EU BT Group PLC UK mmO2 PLC UK 10-May-01 19-Nov-01
10837 Spin-off US Kansas City S.Inds United States Stilwell Financial United States 15-Jun-00 13-Jul-00
10620 Carve-out US AT&TCorp United States AT&T Wireless Group United States 02-Feb-00  26-Apr-00
9670 Spin-off US Cognizant Corp United States IMS Health Inc United States 15-Jan-98  30-Jun-98
9656 Spin-off US Southern Co Inc United States Mirant Corp United States 20-Feb-01  02-Apr-01
9310 Spin-off US USWEST United States US WEST Media Group United States 11-Apr-95 02-Nov-95
9126 Spin-off US General Motors Corp United States Delphi Automotive Systems United States 04-Aug-98  28-May-99
8680 Carve-out US Altria Group Inc United States Kraft Foods Inc United States 25-Jun-00 12-Jun-01
8639 Spin-off US Pacific Telesis Group United States PacTel Corp United States 26-0ct-92 04-Apr-94
7971 Spin-off US AT&TCorp United States AT&T Wireless Services Inc United States 22-Dec-00  25-May-01
7024 Spin-off EU ZENECA Group PLC UK Zeneca (ICI PLC) UK 30-Jul-92 01-Jun-93
6530 Spin-off EU KPNNV Netherlands  TNT Post G. Netherlands 06-Mar-98  29-Jun-98
6033 Spin-off US Sprint Corp United States Sprint PCS United States 19-May-98  24-Nov-98
5869 Spin-off us I United States ITTD.Inc United States 13-Jun-95  20-Dec-95
5801 Spin-off US Bristol-Myers Sq. Co United States Zimmer Holdings Inc United States 22-Feb-01  06-Aug-01
5709 Spin-off us I United States [TT Hartford Group Inc United States 13-Jun-95  20-Dec-95
5417 Spin-off EU Novartis AG Switzerland  Ciba Specialty Chemicals Switzerland 7-Mar-96 13-Mar-97
5363 Carve-out US Cognizant Corp United States Cognizant Technology Sol. United States 09-Jan-96  01-Nov-96
5194 Spin-off US AMR Corp United States Sabre Holding Corp United States 14-Dec-99  15-Mar-00
5193 Carve-out EU Siemens-N. NV Germany Infineon Technologies AG Germany 05-Nov-98  13-Mar-00
5058 Spin-off EU AstraZeneca/Novartis  Switzerland ~ Syngenta Switzerland 02-Dec-99  13-Nov-00
4829 Spin-off EU Hanson PLC UK Energy Group PLC UK 30-Jan-96  24-Feb-97

Az igyletértékek USA dollar milliokban értenddk; A tranzakciok a 1990. januar és 2003. februar koz6tti idGszakra esnek
In USD million; Transactions between January 1990 and April 2003;

cslicsokhoz id6ziteni, ami kisebb potencialthagy a 5. Taxation Carve-outsin most countries are taxable,
kisbefektetbknek az arfolyam-névekedésre. while spin-offs are tax free.

3. Anyavallalati kotddés: A kiszervezett cégek
szabadon szarnyalhatnak, mig a kihasitottak
kénytelenek igazodni az anyacéghez ésviselniika  The hierarchy of corporate restructurings
kozponti adminisztraciot és biirokraciat.

4. Jovobeni perspektivak: Egy kihasitasnél az Empirical evidence shows that the typical large
anyacég megtartja a lehet6séget, hogy teljesen company CEO broadly follows the below sequence of
eladja, vagy visszavasarolja az eladott corporate restructuring actions, when his company
részvényeket. Ezaltal a kihasitott cég underperforms its peers or expectations of its
kisrészvényesei és menedzsmentje is ,10gva shareholder:
marad” a jovébeni kilatasokat illetéen. A. Internal restructuring, maintaining the

organisational and management structure

A LEGTOBB REORGANIZACIO BELSO ATSZERVEZESSEL MEGOLDHATO. AZONBAN EGYES
UZLETAGAKHOZ ESETENKENT KULSO SZEREPLOK SZAKERTOBB MENEDZSMENTET, ERTEKESEBB
SZINERGIAKAT, 0LCSOBB VAGY GYORSABB FINANSZIROZAST TUDNAK BIZTOSITANI...

MOST RESTRUCTURINGS CAN BE ACCOMPLISHED WITH INTERNAL REORGANISATION. HOWEVER,
OCCASIONALLY OUTSIDE PARTIES MAY CONTRIBUTE MORE EXPERT MANAGEMENT, MORE
VALUABLE SYNERGIES, CHEAPER OR PROMPTER FINANCING...

Forrds/Source: Roger Riidistili 2005



A VALLALATI PORTFOLIOK FOLYAMATOS BOVITESE ES TISZTOGATASA RESZVENYESI EREKET TEREMT AZ
ERRE MENEDZSMENT ES PENZUGYI KAPACITASOKKAL RENDELKEZO VALLALATCSOPORTOK SZAMARA.

THE REGULAR EXPANSION AND PRUNING OF CORPORATE PORTFOLIOS CREATES SHAREHOLDER VALUE
FOR CORPORATE GROUPS, WITH APPROPRIATE MANAGEMENT AND FINANCING CAPACITIES.

5. Adozas: A kihasitast a legtobb orszagban
adokotelezettség terheli, mig a kiszervezések
adomentesek.

A vallalati atszervezések hierarchiaja

Megfigyelésekkel timaszthato ald, hogy az atlagos

nagyvallalati vezérigazgato az alabbi sorrendet

alkalmazza, ha eredményessége alulmiilja a tulajdonosi

varakozasokat vagy versenytarsait:

A. Bels6 atszervezés a szervezeti és menedzsment
struktdra fenntartasaval

B. Likviditas-bovités a forgoeszkozigény
csokkentésével (faktoring, erésebb vevo-
kontrolling, jobb cash flow kezelés, stb.)

C. Hitelvagy tékebevonas bankoktdl, vagy tézsdei
kotvény-, vagy részvénykibocsatassal.

Ha a problémak belsdleg nem megoldhatdk, akkor
portfoli6- atszervezésre van sziikség, amelynek
Lfajdalom-sorrendje” a kovetkezo:

D. Egydarabban torténd értékesités szinergiakkal
rendelkez0 szakmai befektetd felé prémium aron.

E. Aleanycégvagy iizletag kihasitasa kishefektetok
felé piaci értéken.

F.  Hagyorsan, jelentds likviditasra van sziikség, akkor
tobbségi lizletrész eladasa egy szinergiamentes
értéken pénziigyi befektetdk, vagy a menedzsment
felé.

G. Kiszervezés, ha nincs likviditasi kényszer és a
fliggetlenség jelentds potencialt szabadithat fel.

Tanulsag

Avallalati portfoliok folyamatos bévitése és tisztogatasa
részvényesi éréket teremt az erre menedzsment és
pénziigyi kapacitasokkal rendelkez6 vallalatcsoportok
szamara. Szinergiakat hozo szakmai vevd hijan az
eladand6 portfolioelemek értesitésének a kihasitas,
értéknovelésének a kiszervezés a legjobb eszkoze. (8.
abra)

Préda Istvan, IMAP MB Partners

Forras: Roger Ridisiili: Ertékteremtés kiszervezésekkel és
kihasitasokkal. Difo-Druck GmbH, 2005

B. Liquidity expansion by reducing working capital
(factoring, stronger receivables and cash
management, etc.)

C. Debtorequity raising from banks or through public
bond or share issues.

Ifthe problems cannot be resolved internally, than a
portfolio-restructuring becomes necessary, the
“painfulness-sequence” of which is the following:

D. Sale of asubsidiary as a whole to a synergistic
strategic buyer ata premium price.

E. The carve-out of a subsidiary or a business line to
portfolio investors at market price.

F.  Ifsubstantial liquidity is needed urgently, than a
majority stake is sold at a non-synergic price to
financial investors or management.

G. Spin-offs, ifthere is no pressure to raise liquidity
and independence may release substantial growth
potential.

Conclusion

The regular expansion and pruning of corporate
portfolios creates shareholder value for corporate
groups, with appropriate management and financing
capacities. In the absence of synergistic strategic
buyers, carve-outs are the best way to dispose of, and
spin-offs are the ideal path to enhance, the value of
non-core businesses. (Figure 8)

Istvan Preda IMAP - MB Partners

Source: Roger Ridislili: Value creation of spin-offs and carve-
outs, Economic Faculty of the University of Basel, 2005.
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A PANNON PELLET KFT.-T 2006-BAN ALAPITOTTAK MAGYAR
MAGANSZEMELYEK FELISMERVE, HOGY NYUGAT-EUROPAHOZ
HASONLATOSAN NALUNK IS KOMOLY PIACI RESZESEDEST HASITHAT KI
MAGANAK A KORNYEZETBARAT, A HAGYOMANYOS FUTOKOZEGEKNEL
0LCSOBB, FAHULLADEK ALAPANYAGBOL KESZULO PELLET. A
GYARTOKAPACITAS KIEPITESE NEM VART NEHEZSEGEKBE UTKOZOTT,
MAJD A VALSAG IS MEGETETTE ,,ALDATLAN” HATASAT, iGY A PANNON
PELLETNEK TOKEINJEKCIORA VOLT SZUKSEGES - A BANKI
FINANSZIROZAS, ILLETVE REFINANSZIROZAS NEM VOLT REALIS OPCIO. A
PELLET PIACBAN REJLO LEHETOSEGEKET MUTATJA, HOGY ROVID IDG
ALATT SIKERULT SZAKMAI BEFEKTETOT TALALNIUK A TULAJDONOSOKNAK.
BURJAN ZOLTANNAL, A PANNON PELLET VALLALKOZASVEZETGJEVEL
BESZELGETTUNK A TRANZAKCIO HATTEREROL.

Hogyan indult a Pannon Pellet torténete? 2006-ban
alapitottuk a céget, azzal a szandékkal, hogy Magyarorszagon
az els6k kozott épitsiink ki pelletgyartd kapacitast. Az egyéves
el6készité szakasz soran kivalasztottuk a technoldgit és
megszerveztiik a finanszirozasi hatteret. Egy olasz cégre esett a
valasztasunk, nekik kellett legyartani és iizembe helyezni a
gépsort, amit egy nagyobb eldleg kifizetése mellett rendeltiink
meg 2007 novemberében. A szallitas hatarideje 2008
februérjaban volt, majd az olaszok késébb jelezték, hogy némi
csliszas varhato a teljesitésben. Ezt kdvetéen derdilt ki
szamunkra is, hogy partneriink csédhelyzetbe keriilt.
Mondanom sem kell, hogy ez nagyon rosszul érintett minket.
Magunkra maradtunk, de igy sem adtuk fel. Megkerestiik az
olasz cég alvallalkozoit és rajtuk keresztiil apranként szedtiik
Ossze a gyartosort. Ahhoz képest, hogy az olaszok eredetileg
egy-,masfél hdnapban hatéroztak meg a sziikséges
prébaiizemet, 9 hénapunkba kerilt a gyartas beinditasa.
Autodidakta médon szedtiik 6ssze mindazt a tudast, ami most
versenyeldnyt biztosit szamunkra.

Milyen extra koltséggel jart ez a nem vart fordulat?

A késés miatti kozvetlen koltség nagyjabol 300 ezer eurd volt, a
jarulékos koltségekrdl - bankhitel, miikodés - nem is beszélve.
Amire beindult a gyartés és elértiik a terv szerinti termelést
megsziint a likviditas, eredményességiinket pedig nagyban
befolydsolta, hogy a valsag miatt csokkent az alapanyagellatas
is. Ezt a helyzetet egy ideig alvallalkozoi finanszirozassal tudtuk
kezelni.

PANNON PELLET KFT. WAS FORMED IN 2006 BY HUNGARIAN PRIVATE
INVESTORS WHO RECOGNIZED THAT PELLET — AN ENVIRONMENTALLY
FRIENDLY HEATING MATERIAL MADE FROM WASTE WOOD THAT IS
CHEAPER THAN TRADITIONAL FUELS — COULD GAIN SIGNIFICANT MARKET
SHARE IN HUNGARY, AS IT HAD IN WESTERN EUROPE. CREATING THE
REQUIRED MANUFACTURING CAPACITY RAN INTO SOME UNEXPECTED
DIFFICULTIES, THEN THE ECONOMIC CRISIS ALSO HAD ITS ADVERSE
IMPACT, SO PANNON PELLET NEEDED A CAPITAL INJECTION - BANK
FINANCING OR REFINANCING WERE NOT REALISTIC OPTIONS. IT SHOWS
THE OPPORTUNITIES IN THE PELLET MARKET THAT THE OWNERS SOON
MANAGED TO FIND A STRATEGIC INVESTOR. WE TALKED TO ZOLTAN
BURJAN, PANNON PELLET’S BUSINESS MANAGER ABOUT THE
BACKGROUND OF THE DEAL.

How did the Pannon Pellet story begin? We founded the
company in 2006 with the objective of being among the first to
create pellet production capacities in Hungary. During the one-
year preparatory phase we selected the technology and
arranged funding. We chose an Italian company to manufacture
and install the production line, which we ordered in November
2007 against payment of a considerable advance. The
deadline for delivery was February 2008, then the Italians
notified us that there would be a slight delay. It was only then
that we realized that our partner had gone bankrupt. Needless
to say, the news hit us pretty hard. We were on our own, but did
not give up. We contacted the Italian company’s subcontractors
and with their help we put togetherthe production line
practically piece by piece. While the Italians originally said that
the required test run would take 1-1.5 months, it took us 9
months to launch production. We had to obtain the necessary
knowledge along the way, and this knowledge now gives us a
tangible competitive advantage.

What was the additional cost of this unexpected turn of
events? The direct cost of the delay was about 300,000 euros,
and, of course, there were a number of incidentals - bank loan,
operating expenses, etc. By the time production started and we
reached the planned output, we had zero liquidity, and returns
were considerably affected when the crisis reduced our raw
material supply. Fora while we could manage this situation with
subcontractor financing (i.e., trade credit).



AZ MB PARTNERS VOLT A PENZUGYI TANACSADONK. TOBB KOMOLY
ERDEKLGDG VOLT, SZAMOS KEDVEZG VISSZAJELZES ERKEZETT,
DE A VEGEN EGY NEM VART HELYRGL JOTT A BEFEKTETO...

MB PARTNERS WERE OUR FINANCIAL ADVISERS. THERE WERE SEVERAL SERIOUS

INQUIRERS AND WE RECEIVED A NUMBER OF POSITIVE FEEDBACKS, BUT THE INVESTOR

WE EVENTUALLY MADE THE DEAL WITH AN INVESTOR FROM SURPRISING PLACE...

Mikor jott el az a pont, hogy dontés sziiletett egy befektetd
bevonasardl? Az események lancolatanak eredményeképp
tavaly év végén jutottunk el oddig - kissé megkésve -, hogy
befektet6t keressiink. Az MB Partners volt a pénziigyi
tanacsadonk. Tobb komoly érdekl6dé volt, szamos kedvezd
visszajelzés érkezett, de a végén egy nem vart helyrdl jott a
befektetd, akivel egy hdnap intenziv munka utan sikerdilt eljutni
az alairasig, ami j6l mutatja partneriink elkotelezettségét.

Miért gondolja, hogy elkéstek a dontéssel? Tavaly év elején
mar gondolkodtunk a tékebevonas lehetéségein, eleinte az
induld Jeremie programot vizsgéltuk, de tanacsadonk azt
javasolta, hogy pénziigyi befektetd helyett érdemesebb lenne
szakmai befektet6t keresni. Ekkor azt gondoltuk, hogy a nyari
alapanyaghdség miatt megndvekedd termeléssel még arra is
van egy esélyiink, hogy rendezziik likviditasi problémainkat, de
ez nem sikeriilt. Ha tavaly ilyenkor hozunk dontést a részesedés
eladasarol, akkortalan jobban jarunk.

Mennyiért sikeriilt most megkdtni az iizletet és mik voltak a
kondiciok? Uj tulajdonosunkkal abban egyeztiink meg, hogy a
konkrétumok izleti titkot képeznek, de annyit elmondhatok,
hogy eredeti elképzeléseink szerint sikeriilt megallapodni a
tobbségi tulajdonrész eladasardl. Az iigyletnek kdszonhetben
egyrészt javult a likviditasi helyzetiink, masrészt olyan
fejlesztések is torténnek, amelyekkel novelni tudjuk
kapacitasainkat és hatékonysagunkat. Szamottevo iizleti
eredményndvekedést varunk, ha az alapanyag-ellatdssal nem
lesznek gondok, ebbdl pedig a fennmaradt hitelallomanyt
rendezni tudjuk.

Néhany mondatban 6ssze tudna foglalni, hogy most hol tart
ez a piac Magyarorszagon és mi varhaté a fejlédéshen?

Mar az alapitaskor latszott, hogy ez a piac nagy jové el6tt all
Magyarorszagon. Az eurdpai tapasztalatok szerint a
piacindulast kdvetéen van egy 3-5 éves periddus, ami lassd,
de stabil ndvekedéssel jar, majd kdvetkezik egy 3-4 éves gyors
felfutas, amit ismét egy lassabb, de konstans névekedés
jellemez. Ezt a folyamatot most megtdrte a valsag, igy
Magyarorszagon még az elsé fazisban vagyunk, de jo jelnek
értékeljiik, hogy tavaly sikeriilt megnégyszerezniink
késziilékeladasainkat. Sokat javithatna a helyzeten, ha a
foldgaztol valo fliggés csokkentése érdekében,
zoldenergiaként, tAmogatast lehetne kapni a pelletalapd fitési
rendszer kiépitéséhez, de egyeldre Ugy tiinik, erre nincs forras.

Tamogatas nélkiil mivel tudjak meggyézni iigyfeleiket, hogy
a pelletet valasszak és ki a célcsoportjuk? Célcsoportunk a
technoldgia sajatossagai miatt a kisebb lizemekre,
véllalkozasokra és a maganhaztartasokra koncentralodik. Nem
nagykeresked6ként vagyunk jelen a piacon, hanem a legjobb
arelérése érdekében a végfelhasznélét szolgaljuk ki. A pellet
tamogatas nélkiil is versenyképes, a beruhazasi koltség 5 év
alatt tériil meg egy atlagos méret(i és szigetelésli hazban. A
gazhoz képest egy fiitési szezonban 130-140 ezer forint
spérolhat6 persze vannak eltérések, ha egy-egy konkrét példat
néziink. Nemzetkozi tapasztalatok szerint a pellet arat mindig
30-40%-kal alacsonyabban tudjak tartani a gyartok, hogy
meg0rizzék a versenyelényt. Magyarorszagon, mint emlitettem
afejlodés elsd fazisdban tartunk, de egyre tobb helyen lehet
kapni pelletet, igy szallitasi koltség is csokken.

When did you reach the point that you decided to bringin an
external investor? As a result of this chain of events, it was at the
end of last year that we decided - somewhat belatedly - to start
looking for an investor. MB Partners were our financial advisers.
There were several serious inquirers and we received a number of
positive feedbacks, but the investor we eventually made the deal
with came as kind of a surprise; nevertheless, we signed the
agreement after one month’s intensive work, which demonstrates
our partner's commitment.

Why do you think that the decision came too late? We already
thought about raising additional funds at the beginning of last year;
firstwe looked at the newly launched Jeremie program, but our
advisors suggested that instead of a financial investor it would be
more reasonable for us to try and find a strategic one. Atthattime
we also believed that with the summerabundance of raw materials
and the resulting increase in production, we would even have a
chance to sort out our liquidity problems, but that did not happen.
Had we decided to sell an ownership interest in the company at this
time last year, we may have reached a better deal.

What canyou tell us about the financial and other terms of the
transaction? We have an understanding with the new owner that
the specifics of the deal are confidential and not to be disclosed,
but| can tell you that the terms of the sale of the majority stake
meet our original expectations. The deal has improved our liquidity
position, and at the same time we can embark on new
developments that will expand capacities and improve efficiency.
We can expect substantial earnings growth if there are no problems
with raw material supply, and will use the funds to pay off our
remaining bank debt.

Can you sum up in a few words where this market stands in
Hungary and what kind of development you expect? When the
company was formed, it was already clear that this market would
have a bright future in Hungary. European experience suggests that
afterthe market starts, there is a period of 3-5 years with slow but
stable growth, followed by 3-4 years of rapid increase, and then
comes another period of slower but constant growth. The crisis has
disrupted this trend, so we are still in phase one in Hungary, but we
believe itis a good sign thatin 2009 we managed to quadruple our
equipment sales. It would significantly improve the situation if in
orderto reduce the country’s dependence on natural gas, there
were subsidies available forinstalling pellet-based heating
systems - as wood pellets are a form of green energy - but for now it
seems there are no funds for this purpose.

Without subsidies how can you convince your customers to opt
for pellets and who are your target groups? Because of the
technological characteristics involved, our target groups are
limited to smaller industrial facilities, businesses and households.
We are not wholesalers - in order to achieve the best price, we
serve the end-user directly. Pelletis a competitive fuel even without
subsidies; in a house of average size, with average insulation, the
investment pays backin 5 years. In a single heating season you can
save 130-140,000 forints as compared to gas, though obviously
the exact figure will differ from one case to another. International
experience shows that producers can always keep the price of
pellets 30-40% lower to maintain their competitive edge. As | have
said, in Hungary we are still in the first phase of development, but
pellets are available at more and more locations, which reduces
the costs of shipping.
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EG LE SEM TELT A KﬂLMSAS[\GOKBAN TARTOTT MDEI.MEK KEDVEZMENYES

ADOZAS MELLETTI ,,HAZAHOZASAT” BIZTOSITO, 2008-BAN BEVEZETETT ADOAMNESZTIA

JIGENYBEVETELERE NYITVA ALLO

ATARIDO, AMIKOR A PARLAMENT A TAVALYI EV VEGEN U)

ADOAMNESZTIAT FOGADOTT EL - ISMET A KULFOLDON TARTOTT VAGYONOKRA KITERJEDGEN.
THE DEADLINE FOR THE REPATRIATION OF INCOME GENERATED ABROAD, WHIGH,WAS
SUPPORTED BY THE 2008YEAR TAX AMNESTY HAD NOT EVEN EXPIRED WHEN, AT THE END

OF LAST YEAR THE HUNGARIAN PARLIAMENT ADOPTED A NEW TAX AMNESTY

RESPECT OF ASSETS HELD OFF-SHORE.

- AGAIN, IN

8.4

ISMET ADOI-\NINESZTIA !

TAX AMNESTY AGAIN

Az (ij szabalyozas valdjaban két, egymastol valamelyest
eltérd céli kedvezményrdl rendelkezik: az egyik a
belfdldi maganszemély addozok, illetdleg kiilfoldi
tarsasagaik kiilféldon vezetett bankszamlain tartott
pénzeszkdzok kedvezd addzas melletti hazahozasat
biztositja, a masik pedig azt, hogy a magyar
tarsasagaikat kiilfoldi cégeken keresztiil tulajdonld
magyar maganszemélyek ado-, illetve egyéb hatranyos
jogkovetkezmények nélkiil szerezhetnek ezekben a
belfdldi gazdasagi tarsasagban tulajdonrészt.
Cikkiinkben e két kedvezménykort, valamint
igénybevétellik feltételeit mutatjuk be.

Kiilfoldon tartott pénzeszkozok kedvezo
adozas melletti hazahozasa

Az els6 szabalyrendszer alapjan belfldi maganszemély
adozok minddssze 10%-o0s addteher megfizetésével
,hozhatjak haza” kiilf6ldi bankszamlaikon nyugvo
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The new regulations provide, in fact, for two incentives
serving somewhat different purposes: one of them
ensures favourable taxation for repatriation of financial
assets held by individual taxpayers on foreign bank
accounts of their own or their foreign companies; and
the other provides for tax exemption regarding the buy-
out of Hungarian companies by their ultimate
Hungarian owners from foreign intermediate corporate
shareholders. This article summarizes the scope of
these newly introduced tax incentives and the
conditions of their use.

Repatriation of financial assets held abroad

The firstincentive allows individual taxpayers to bring
home financial assets held abroad upon the payment
of a personal income tax at a reduced rate of 10%.
Similarly, individuals can distribute the income
accumulated in foreign companies upon the payment



pénzeszkozoket. Ugyanigy a maganszemélyek 10%-0s
adoteher mellett juthatnak hozza kiilfoldi
tarsasagukban felhalmozott jovedelmiikhdz. A jelenlegi
szabalyozas tobb helyen eltér a korabbi amnesztiatol.
Egyrészt most mar a tarsasagaik mogott anonim
madon, a részvényeknek nem bejegyzett
tulajdonosaként, hanem csupan haszonhdzoéjaként
(Gn. ,beneficial ownerként”) jelenlévd cégtulajdonosok
is élhetnek az amnesztiaval. Masrész az (j
adéamnesztia alatt megszerzett jovedelmet egy
anonimitast biztositd, kijelolt belfoldi pénzintézetnél
nyitandé szamlara kell atutalni; a jovedelmet e
pénzintézet részére - és nem az adéhatésagnak - kell
bevallani; a jovedelmet terhelé ad6t pedig e nyilatkozat
alapjan a pénzintézet vonja le az ad6z6 jovedelméhbdl
és tovabbitja az adohatosag részére az érintett ad6zok
azonositasa nélkiil.

Az adéamnesztiaval 2011. december 31-ig lehet élni,
feltéve, ha a jovedelemszerzés alapjaul szolgald
pénzeszkozoket a kiilfoldi tarsasag 2010. oktober 31-ig
megszerezte.

A fentiek szerint megszerzett jovedelmek addzott
jovedelemnek mindsiilnek, azokkal 6sszefliggésben
vagyongyarapoddas nem vélelmezhetd, tovabba a
jovedelem keletkezésével 6sszefiiggésben sem
adokovetkezmények, sem biintet6jogi felelésség nem
allapithaté meg. Az adobevallas- és befizetés soran
kozremiikod6 pénzintézet az amnesztiaval é16 ad6zok
szamara egy igazolast ad ki. Abban az esetben, ha az
adohatosag a késdbbiek soran ezen ad6zoknal
ellendérzést végezne az érintett jovedelmekre is
kiterjedden és az ad6z6 az addamnesztia
igénybevételére hivatkozik, az adohatdsag e
jovedelmek keletkezése kapcsan csak a fenti igazolas
bemutatasat jogosult kérni.

M&A law

of a 10% tax only. The new regulation shows some
differences compared to the previous tax amnesty.
First of all, so called “beneficial owners” who are not
registered shareholders but instruct the nominee
shareholders are also eligible for the tax advantages.
Secondly, the income repatriated under the tax
amnesty has to be transferred to a bank account
opened with one of the designated commercial banks.
The income repatriated by the taxpayer must be
reported to such bank, instead of reporting to the tax
authority; the tax is deducted by the bank from the
taxpayer's income on the basis of such report and then
forwarded to the tax authority without the identity of
the taxpayer becoming disclosed.

Taxpayers can apply for the tax amnesty until 31
December 2011 and only if the underlying financial
assets were held on the foreign bank account or, as the
case may be, in the foreign company as of 31 October
2010.

Any income realized under the tax amnesty will be
deemed as a taxed income. Furthermore, no tax or
criminal consequences may be applied regarding the
source of such income. The designated bank assisting
in the tax collection shall issue a tax certificate to the
taxpayers. If an eventual future tax investigation
inquires about the origin of the income of the taxpayer
that he claims to have realized under the tax amnesty,
the tax authority may only request that the taxpayer
presents the aforementioned certificate.

BELFOLDI MAGANSZEMELY ADOZOK MINDOSSZE 10%-0S
ADOTEHER MEGFIZETESEVEL ,HOZHATJAK HAZA” KULFOLDI
BANKSZAMLAIKON NYUGVO PENZESZKOZOKET. UGYANIGY A
MAGANSZEMELYEK 10%-0S ADOTEHER MELLETT JUTHATNAK
HOZZA KULFOLDI TARSASAGUKBAN FELHALMOZOTT

JOVEDELMUKHOZ.

ALLOWS INDIVIDUAL TAXPAYERS TO BRING HOME FINANCIAL
ASSETS HELD ABROAD UPON THE PAYMENT OF A PERSONAL
INCOME TAX AT A REDUCED RATE OF 10%. SIMILARLY,
INDIVIDUALS CAN DISTRIBUTE THE INCOME ACCUMULATED IN
FOREIGN COMPANIES UPON THE PAYMENT OF A 10% TAX ONLY.
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BELFOLDI MAGANSZEMELYEK 2011. DECEMBER 31-IG ADO-, ILLETVE
EGYEB HATRANYOS JOGKOVETKEZMENYEK NELKUL SZEREZHETNEK
BELFOLDI GAZDASAGI TARSASAGBAN TULAJDONRESZT, AMENNYIBEN
AZ ATRUHAZO OLYAN, 10%-0OT EL. NEM ERO TARSASAGIADO-TERHET
VISELO TARSASAG VAGY EGYEB KULFOLDI VAGYONKEZELQO
SZERVEZET (PL. ALAPITVANY, TRUST), AMELYNEK TULAJDONOSA,
HASZONHUZOJA VAGY KEDVEZMENYEZETTJE A MAGANSZEMELY.

INDIVIDUAL TAXPAYERS CAN PURCHASE SHARES IN HUNGARIAN
COMPANIES WITHOUT TAX CONSEQUENCES UNTIL 31 DECEMBER 2011
IF THE SHARES ARE OWNED BY A FOREIGN COMPANY OR A FOREIGN
ASSET MANAGING ENTITY (E.G., FOUNDATION, TRUST) CONTROLLED
BY THE INDIVIDUAL, PROVIDED THAT THE SELLER IS SUBJECT TO
LESS THAN 10% CORPORATE INCOME TAX LIABILITY IN ITS COUNTRY.

Kiilfoldi tarsasagok kivasarlasa

Az (j amnesztiatorvény masik kedvezménye alapjan
belfdldi maganszemélyek 2011. december 31-ig ado-,
illetve egyéb hatranyos jogkdvetkezmények nélkiil
szerezhetnek belfdldi gazdasagi tarsasagban
tulajdonrészt, amennyiben az 4truhazé olyan, 10%-ot
el nem ér6 tarsasagiado-terhet viseld tarsasag vagy
egyéb kiilfoldi vagyonkezel6 szervezet (pl. alapitvany,
trust), amelynek tulajdonosa, haszonhizéja vagy
kedvezményezettje a maganszemély. A fenti
kedvezmény igénybevételének feltétele, hogy a
maganszemély legkésébb 2011. december 31-ig
bejelentse a részesedés megszerzésének tényét az
adohatdsagnak.

A jogszabaly alapjan, amennyiben a részesedésszerzés
a fenti feltételeknek megfelel, (igy a maganszemély
belféldi tarsasagban vald részesedésszerzésével
osszefiiggéshen a maganszemélynél nem allapithat6
meg vagyongyarapodas, tovabba egyéb adé-, illetve
biintet6jogi kovetkezmény.

Kiilon kiemelend6 az adéamnesztia két tovabbi
kedvezménye. Egyrészt a felekkel szemben nem irhatd
el6 jogkovetkezmény azon a jogalapon, hogy az altaluk
kikotott ellenérték nem felel meg a részesedés
szokasos piaci értékének. Masrészt a maganszemély
altal az atruhazo kiilfoldi személy részére fizetett
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Buy-out of foreign companies

Under the second incentive introduced by the new
rules, individual taxpayers can purchase shares in
Hungarian companies without tax consequences until
31 December 2011 if the shares are owned by a
foreign company or a foreign asset managing entity
(e.g., foundation, trust) controlled by the individual,
provided that the seller is subject to less than 10%
corporate income tax liability in its country. The above
tax benefit is conditional upon the individual reporting
the acquisition to the tax authority not later than 31
December 2011.

If the sale of the shares satisfies the above
requirements, then no tax or criminal sanctions can be
applied on the individual in relation to the acquisition.
This incentive provides for two additional benefits that
need to be emphasised: on one hand, the parties may
not be sanctioned if the purchase price of the shares is
different from their fair market value. On the other, the
foreign seller can repay the so received funds to the
purchasing individual under any legal title, free from
taxes, until 31 December 2011.

The purpose of this incentive is to promote that
individuals controlling their Hungarian companies
through foreign shareholders shall, in the future, pay
taxes in respect of their capital income (dividends,



ellenérték utobb 2011. december 31-iga
maganszemély részére barmely jogcimen
adémentesen visszajuttathatd. Az amnesztiatorvény
fenti kedvezményének adopolitikai célja, hogy a
belfoldi tarsasagaikat kiilfoldi cégeken keresztill
tulajdonlé maganszemélyek e részesedéseik
hazahozasat kdvetéen Magyarorszagon fizessenek
adot a részesedésb6l szarmazo jovébeni
tokejovedelmek (osztalék, arfolyamnyereség,
vallalkozasbol kivont jovedelem) utan. Ahhoz
ugyanakkor, hogy az ad6zok a torvény altal biztositott
lehetbséggel széles korben éljenek fontos, hogy a
kedvezmény igénybevétele ne jarjon adofizetési
kotelezettséggel és - a visszavasarlasi ar tekintetében -
finanszirozasi nehézséggel. A fenti ismertetett
részletszabalyok Iényegében e két akadaly elharitasat
szolgaljak, de ezen tilmenden addtervezésre is
lehetéséget biztositanak. Adott esetben ugyanis
példaul a belfoldi tarsasagban szerzendd részesedés a
kedvezmények révén adémentesen felértékelhetd,
ezaltal csokkentve a részesedés késébbi
értékesitésekor keletkez6 adokotelezettséget. A
kedvezményrendszer felhasznélhaté tovabba
alkalmazottak adézasilag hatékony modon torténd
javadalmazasara is.

Osszefoglals

Az amnesztiatorvény egyfel6l egy 10%-o0s addkulccsal
és az anonimitas teljes garantalasaval biztositja
jovedelmek és addzatlan vagyonok kiilfoldrdl torténd
hazahozatalat, masrészt adomentesen, de bejelentési
kotelezettséggel lehetévé teszi kiilfoldi tarsasagban
tartott iizletrészek magyar maganszemélyre torténd
atiratasat.

Tekintettel arra, hogy a tarsasagi lizletrészek
hazahozatalara vonatkozd szabalyrendszer az
Uizletrészek értékelésében flexibilitast biztosit, ez
adotervezésre kdnnyen kihasznalhato lehetdséget
kinal.

Dr. Jalsovszky Pal / dr. Csévari Istvan
Jalsovszky Ugyvédi Iroda

M&A law

capital gains, liquidation proceeds) in Hungary. The
lawmaker realised that such a tax incentive can be
successful only if it does not resultin any direct tax
liability or any financing difficulty for the individual.
While the rules analysed above eliminate these
obstacles, at the same time they also offer tax planning
opportunities. For example, as a consequence of the
application of the rules, the shares acquired in the
Hungarian company can be revaluated to their market
value free of tax, thereby reducing the capital gains tax
payable upon an eventual future sale of the shares. In
addition, the tax benefits can also be used for creating
tax efficient employee remuneration schemes. 3

Conclusions

The tax amnesty on one hand provides for the
repatriation of assets and income held in foreign
companies against the payment of a moderate 10%
tax rate, with, at the same time, maintaining the
taxpayer's anonymity. On the other hand, it enables the
buy-out of shares held by taxpayers through foreign
companies free of taxes, but with reporting obligation
towards the tax authority.

Given that this ultimate incentive offers flexibility
regarding the valuation of shares, it can also be utilised
for tax planning purposes.

Pal Jalsovszky / Istvan Csévari
Jalsovszky Law Firm
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A PIACI ARKEPZES ELELETET AZ UGYNEVEZETT , ARM'S LENGTH" TARTOMANYT, AZ 1930-AS EVEKBEN VEZETTEK BE, AMIKOR
MEG A NYILTPIACI TRANZAKCIOK SZINTE KIZARGLAG NYERSANYAGOKBOL, VEGTERMEKEKBOL, VAGY MEZOGAZDASAGI

TERMENYEKBOL ALLT. AZOTA A VILAG GYGKERESEN ATALAKULT, LETREJGTTEK A TERMELESI FOLYANATOKAT VERTIKALISAN
INTEGRALO CEGCSOPORTOK, OFF-SHORE KOZPONTOK ES A FORGALOM JELENTGS RESZET IS KOMPLEX SZOLGALTATASOK,

IMMATERIALIS JAVAK ADJAK. EBBEN A KORNYEZETBEN AZ OSSZEHASONLITO ADATOK GYAKRAN NEM HOZZAFERHETOEK.
THE CONCEPT OF ARM'S LENGTH PRICING, WHICH IS ESSENTIALLY BASED ON WHAT THE PRICE OF A TRANSACTION WOULD BE

ON THE OPEN MARKET, WAS INTRODUCED IN THE 19308, WHEN THOSE OPEN MARKET TRANSACTIONS WERE PRACTICALLY

LIMITED TO RAW MATERIALS, FINISHED PRODUCTS AND CROPS. THE WORLD HAS CHANGED A LOT SINCE THEN, HOWEVER — WE

NOW HAVE HOLDINGS THAT VERTICALLY INTEGRATE COMPLETE PRODUCTION CYCLES, THERE ARE OFFSHORE FINANCIAL
CENTERS, AND COMPLEX SERVICES AND INTANGIBLE ASSETS ACCOUNT FOR A CONSIDERABLE PART OF GLOBAL MARKET

TURNOVER. INTHIS ENVIRONMENT, COMPARABLE DATA ARE OFTEN HARD TO COME BY.

Ennek fényében kedvezden értékelhetd, hogy
2011-t6l a hazai szabalyozasi rendszerbe is bekeriilt az
akét, Ggymond ,egyéb” modszer, amelyek az OECD

iranyelvek kozott a kezdetek 6ta (1995) szerepeltek.

Név szerinta ,Profit-megosztas modszere” (Profit split)
ésaz ,Ugyleti Nettd Nyereség” (Transactional Net
Margin Methode - TNMM) mddszere keriilt az elfogadott

modszerek kozé.

A két modszer kdziil a gyakori alkalmazas miatt
nagyobb jelent6sége van az ,Ugyleti Nettd Nyereség”
modszerének, ami a modszerek kozott az , utolsd

mentsvar” becenevet is kiérdemelte a szakzsargonban
A maodszer Iétjogosultsagat és gyakori hasznalatat

indokolja, hogy csak alacsonyabb szinti
osszehasonlithatdsagot kdvetel és olyankor is
alkalmazhato, ha fiiggetlen felek kozott Iétrejott
tigyletekrdl nem all rendelkezésre dsszehasonlitd

informacio.

Inlight of that, itis good news thatas of 2011,
Hungarian regulations also recognize and accept the
two so-called “other” methods - namely the Profit Split

method and the Transactional Net Margin Method
(TNMM) - that have been included in the OECD

Guidelines since the very beginning (1995).
Ofthe two methods, the Transactional Net Margin

Method is of greater significance because of its more
frequent application - in fact, it is often referred to

among industry professionals as “the last resort”. It
certainly justifies its existence and wide use thatit only
requires a lower level of comparability and can also be
applied when no comparable data are available on

transactions between unrelated parties.
The Transactional Net Margin Method simply looks
atone of the company’s profitability ratios for
comparison. Before opting for it, however, itis advised
to considerthe applicability of the traditional methods,




IDEN IS KIEMELT FIGYELMET KAP A TRANSZFERARAZAS KERDESE. KULON KIHANGSULYOZTAK, HOGY NEM
CSAK A MULTIK SZAMITHATNAK ILYEN JELLEG( FLLENORZESRE ...

EMPHASIZED THAT THESE AUDITS WILL NOT BE LIMITED TO MULTINATIONAL CORPORATIONS. . .

E THE MATTER OF TRANSFER PRICING WILL RECEIVE INCREASED ATTENTION AGAIN THIS YEAR. IT WAS

Az ,Ugyleti Netté Nyereség” mddszere pusztéana
tarsasag valamilyen jovedelmezdségi mutatojat
hasznalja fel dsszehasonlitasként. Alkalmazasa el6tt
azonban célszer(i végiggondolni a hagyomanyos
modszerek hasznalhatdsagat, hiszen fiiggetlen cégek
ritkan kotnek gy szerzodést, hogy a nyereséget tekintik
arképzési alapnak. Ebbdl a megfontolashoél a
szabalyozasba is beépitett hierarchia miatt komoly
gondot okozhat, ha olyan iigyleteknél is alkalmazzak e
modszert, amelyeknél a hagyomanyos modszerek is
hasznalhatok lettek volna (6sszehasonlitd arak; koltség
+jovedelem; viszonteladodi drak modszere).

A mddszer hasznalata ugyanakkor olyannyira
gyakori, hogy az egyéb modszerek kdzé sorolasa
indokolatlannak tlinik bizonyos esetekben. Ez a
modszer kiilonosen akkor lehet hasznos, ha az ligylet
targyat félkész termékek, kdzvetitett szolgaltatasok
képezik, vagy valamilyen okbol magasabb szint(i
osszehasonlithatésagot nem lehet talalni.

Minden évben kozzéteszi az APEH (most mar
jogutodja a NAV) az el6z6 év statisztikait, és meghirdeti
a kovetkezd év kiemelt ellendrzési teriileteit. igy tortént
ezidénis, a februar 21-i sajtotajékoztaton
nyilvanossagra keriilta 2011-re meghirdetett irdnyelv.
Idén is kiemelt figyelmet kap a transzferarazas kérdése.

A sajtétajékoztaton kiilén kihangstlyoztak, hogy
nem csak a multik szamithatnakilyen jelleg(i
ellenérzésre, de a kis és kdzépvallalkozasok is, akiknél
sok esetben nemcsak a dokumentacio hianyzik, de az
arképzésis ,ad hoc” alakul.

Annak ellenére, hogy egy tarsasag esetleg nem
kotelezett a kapcsolt felekkel kotott ligyleteikben
alkalmazott arak nyilvantartasara, egy ellenérzés soran
az arpiacivoltat igazolni kell. Amennyiben a piacitol
eltérd arat alkalmaztak, azadéalap megallapitasanal
ezt figyelembe kell venni. Nagyobb volumen(i és
kockazatosabb ligyletek esetében célszer(i akkoris
nyilvantartast késziteni, ha arra a tarsasag nem
kotelezett, hiszen ebben az esetben a piaci artél vald
eltérést a hatésagnak kell bizonyitani, miga
nyilvantartas hianyaban a bizonyitasi kényszer minket
terhel.

Honti Péter ligyvezetd
INTERAUDITOR NEUNER+HENZL Tanacsado Kft.

as unrelated parties rarely take profits as the basis for
pricing when entering into a contract. For this reason -
and also because of the hierarchy builtinto the
applicable regulations - it may lead to serious problems
ifthe TNMM is used for transactions where the
traditional methods (i.e., the Comparable Uncontrolled
Price method, the Cost Plus method or the Resale Price
method) could also have been used.

Atthe same time, the TNMM is used so frequently
that classifying it as one of the “other” methods seems
unjustified in certain cases. This method can be
particularly useful if the transaction involves semi-
finished products or third-party services, or for some
reason itisimpossible to find a higher level of
comparability.

Each yearthe Hungarian tax authority (NAV,
formerly known as APEH) publishes its statistics for the
preceding yearand announces the areas that its audits
and inspections will focus on in the yearto come. This
yearis no different - atits 21 February press conference
the NAV revealed its guidelines for2011. The matter of
transfer pricing will receive increased attention again
this year.

Atthe press conference it was emphasized that
these audits will not be limited to multinational
corporations; their scope will also include small and
medium-sized enterprises, where not only is the related
documentation missing in many cases, but pricing also
tendsto be an ‘ad hoc’ issue.

Even if a company is not required to keep a record
of the prices applied in its transactions with related
parties, during an audit it must be able to prove that the
price metthe arm’s length standard. If a non-arm’s
length price was used, it must be taken into
consideration when calculating the tax base. Itis
recommended to keep a record of transactions of a
large volume or higher risk even if the company is not
obliged by law to do so, as in this case the authority
must prove that the price did not meet the arm’s length
standard, while in the absence of relevant records the
burden of proof lies with the taxpayer.

Péter Honti CEO
INTERAUDITOR NEUNER+HENZL Advisor Kft.




2010 - ORIASIT LEPETT ELORE AZ IMAP
2010 - A HUGE LEAP FOR IMAP

Az IMAP, a fel- és kivasarlasi tanacsadé cégek egyik
vezetd globalis szervezete negyedik helyen zarta a milt
évet a tranzakciok szamat illetéen, a 200 millio dollar
iigyletértékig tarté kategoriaban, a Thomson Reuters
rangsora szerint. Az IMAP nyolc helyet javitott a
ranglistan a globalis fel- és kivasarlasi piacon 2009-
hez képest.

Réadasul a lezért tranzakciok szamat tekintve az IMAP
partnerei Skandinaviadban és Kozép-Kelet Eurdpaban elsé
helyen végeztek az emlitett piaci szegmensben. Az északi
régiéban az IMAP immar az egymast kovetd negyedik
évben piacvezetd, Kozép-Kelet Eurépaban pedig a 2009-
es masodik helyrdl [épett el6re az IMAP. Az IMAP immar az
egymast koveté masodik évben az elsé 6tben van
Eurépéban, a Kozel-Keleten és Afrikaban is.

,Ez erds partnerségiinknek és magas szinti szolgal-
tatasunknak az eredménye, mely minden orszagra
jellemz0, ahol jelen vagyunk. Nagyon izgalmas volt [atni,
hogy az IMAP mekkorat fejl6dott abban az idészakban,
amikor a fel- és kivasarlasi piac még nem tért teljesen
magahoz” - mondta Sevket Basev, az IMAP elndke. A mlt
évben a szervezet 184 tranzakciot zart le 11,1 milliard
dollar 6sszértékben, ami 79 szazalékos emelkedés 2009-
hez képest, amikor 179 Gigylettel a tranzakcids érték
minddssze 6,2 milliard dollar volt. Raadasul az IMAP
2010-es tranzakcidinak 33 szazaléka lgynevezett ,cross-
border” avagy hatarokon &tiveld tigylet volt.

IMAP, the exclusive global organization of leading
merger and acquisition advisory firms, ranks fourth in
the world for completed transactions with values up to
$200 million, according to Thomson Reuters and its
Mid-Market League Tables. IMAP climbed eight spots
from last year’s twelfth-place global M&A ranking.

In addition, closed transactions by the IMAP partners in
the Nordic and Central Eastern Europe regions placed
IMAP at the top of their respective regional markets. The
Nordic partners’ results ranked first in this region for the
fourth consecutive year, while in Eastern Europe, IMAP
moved up to the top from its second-place ranking in
20009.

For the second consecutive year, IMAP ranks in the top
five in Europe, the Middle East and Africa.

“This is the result of the strength of our partnership
as well as our high-level service provision approach in
each country where we operate. It was exciting to see that
IMAP made such significant advancement and gains in
the market at a time when much of the M&A world is still
recovering,” said Sevket Basev, Chairman of IMAP. Last
year IMAP completed 184 transactions with a total value
of $ 11.1 billion, which represents a 79 percent increase
from 2009’s total transaction value of $ 6.2 billion from
179 deals. In addition, 33 percent of IMAP’s 2010
transactions were cross-border deals.

Az MB Partners megjelentette az M&A Romania letter elsé szamat mult
honapban. Az M&A Romania részben ugyanazokat a cikkeket tartalmazza
romanul és angolul, mint a magyar Cégértéklevél, de kiilon irasok, interjik is
megjelennek benne a roman fel-és kivasarlasi piacrol.

MB Partners released the first edition of M&A Romania letter last month. M&A
Romania shares some articles in Romanian and English with M&A Hungary, as
well as unique articles and interviews about the Romanian M&A market.
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INTERAUDITOR NEUNER + HEINZL TANACSADO KFT.
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TOROKORSZAG A REFLEKTORFENYBEN

FELFELE iVELO TENDENCIAT MUTAT REGIONKBAN A FEL- ES KIVASARI.ASI PIAC AZ EV EI.EJEN A MINDIG AKTIV
OROSZ PIAC MELLETT UGYANAKKOR 17431 SZEREPET HASITO'IT K MAGANAK TOROKORSZAG MELY STABIL ES
NOVEKVO GAZDASAGAVAL VONZA A BEFEKTETOKET. A VEVOKET LATSZOLAG MINDEN IPARAG ERDEKI.I A TOROK
CEGEK PEDIG NYILVANOS KIBOCSATASOKKAL HASZNALJAK K1 EZT A FIGYELMET, HOGY FRISS TOKEHEZ JUSSANAK.
AT THE BEGINNING OF THE YEAR M&A ACTIVITY IN OUR REGION WAS UP AND BESIDES THE ALWAYS VIBRANT
RUSSIAN MARKET TURKEY TOOK THE LEADING ROLE, ATTRACTING INVESTORS WITH ITS STABLE AND GROWING
ECONOMY. BUYERS SEEM TO BE INTERESTED IN A WIDE RANGE OF INDUSTRIES, WHILE MORE AND MORE
TURKISH COMPANIES GO PUBLIC, USING THIS GROWING INTEREST TO GENERATE FRESH CAPITAL.

Ha nagy ligyletekr6l beszéliink, akkor persze még
mindig Oroszorszagig kell menni, ahol egy-egy
tranzakcio kapcsan euré millidrdok cserélnek gazdat.
A méasodik legnagyobb orosz kereskedelmi bank, a VB
kozel jar az orosz tozsdéken és a londoni tézsdén
keresztiil bonyolitott masodlagos kibocsatasanak
lezarasahoz. Ehhez a részvényeket az orosz kormanyzat
bocsatotta rendelkezésre, amely a VIB Bank tobbségi
tulajdonosa. A valsag soran az orosz kormany épp
ezekért a részvényekért cserébe nyljtott segitséget a
VTB-nek. Akkor a bank (] részvények kibocsatasaval
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If we talk about big deals we still have to go as far as
Russia, where billions of Euros change hands in some
transactions. The second biggest Russian commercial
bank VTB is close to complete its SPO via the Russian
stock exchanges and London Stock Exchange. For the
secondary offering, the stock was provided by the
Russian government, which is the controlling
stakeholder of VIB Bank. In the crisis Russian
government provided financial aid to VTB Bank. At the
time, the state acquired a new share issue of the bank
worth RUB 180bn, hence at the moment the state is




Forrds/Source: ISI DealWatch
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KIEMELT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK (2011. JANUAR 15 — FEBRUAR 15.) EGYESULT KIRALYSAG, IRORSZAG,
LENGYELORSZAG, MAGYARORSZAG, DLASZORSZAG, DROSZORSZAG, SPANYOPLORSZAG, TORDKORSZAG

Céltarsasag

Arap Turk Bankasi (40%) (Trdko.)

VTB Bank (10%) (Oroszo.)

Emir-OIL LLP (Kina, Egyesiilt Kiralysag)

Restauravia (76%) (Spanyolo.)

Bank of Moscow (Oroszo.) (Masok mellett: Capital
Insurance Group ; Credit Suisse ; Global Capital
Management ; Goldman Sachs)

Természetes gaz tartalékok a Thrace és a anatéliai
medencében (Toroko.)

Bicakcilar (80%) (Toroko.)

LukOil (6%) (Russia) (ConocoPhillips)

Nuroll (Olaszo.)

Levent Plaza (Téroko.) (Magnat)

Vasas Futball Klub Kft. (99%) (Magyaro.)

Irodahéz a Szervita téren (Magyaro.) - ORCO
Polbank EFG (70%) (Lengyelo.)

BorsodChem (62%) (Magyaro.) (Permira; Vienna Capital)
Galleria Arad (15%) (Romania) (Aura Investments)
Bizim Toptan Satis Magazalari (40%) (Tordko.) IPO
Plato Veri Dagitim (Térdko.) - Privatizacid

Provus Service Provider SA ; Romcard (96%) (Romania)
(Tordk befektetdk)

Lokman Hekim Engurusag (20%) (Tordko.) - IPO
Elit Cikolata (30%) (Tordko.)

Eral-Protek (Toroko.)

Antalya Nefroloji Ozel Diyaliz Merkezi (Tordko.)
Bersan ingatlan Isztam. (Toroko.) (Magnat)

Gaz lel6hely a Thrace medencében (45%) (Tordko.)
147 MW szélerémii projekt (90%) (Romania) - RWE
Hateks Hatay (15,48%) (Toroko.) - IPO

Wind Telecom (Olaszo.)

Vevé

Libyan Foreign Bank (Libia)
Privatizécid tdzsdei bevezetés révén
MIE Holdings (Kina)

AmRest Holdings NV (Lengyelo.)
VTB Bank (Oroszo.)

Valeura Energy (Kanada)

Global Investment House (Kuwait)

Meg nem nevezett befektetd

Yildiz Holding (Tordko.)

Meg nem nevezett befektetd

Hid Akvizicids Zrt. (Magyaro.)

Meg nem nevezett befektetd

Raiffeisen Group (Ausztria)

Yantai WanHua Polyurethane Co.,Ltd. (Kina)
Globe Trade Centre (GTC) (Lengyelo.)
Kiilfoldi intézményi befektetdk; tordk intézményi befektetok
DirectFN (EAE)

Innova Capital (Lengyelo.)

Kiilfoldi intézményi befektetdk; torok intézményi befektetok
Kerten Private Equity (Irorszdg)

Univar USA (USA)

Diaverum (Németo.)

Meg nem nevezett befektetk (Tordko.)

Arctic Petroleum (Anguilla)

Sabloal Energie Eoliana (Romdnia)

Torok intézményi befektetok és maganbefektetok
VimpelCom Ltd (Oroszo.)

Iparag

Kereskedelmi bank
Kereskedelmi bank
Olaj- és gazkitermelés
Etterem

Kereskedelmi banki és egyéb hiteltermékkel kapcsolatos
szolgéltatdsok

Olaj- és gazkitermelés

Gydgyszer és gyogyszeriperi termékek nagykereskedelme
Olaj- és gazkitermelés

Miianyag csomagolds, csomagold filmek gyartésa
Ingatlan

Sport és egyéh szorakoztatd események

Ingatlan

Kereskedelmi bank

Organikus kemikaliak gyartasa; Petrokemikdliak gyartasa
Ingatlan

Nagykereskedelem

Més informécids szolgaltatasok

Adatfeldolgozés; hosting és kapcsolddd szolgéltatésok;
pénziigyi tranzakciok; clearing

Korhaz

Cukor és édesipari termékek gyartdsa
Nagykereskedelem; romlandé aruk

Vese dializis kdzpont

Ingatlan

Olaj- és gazkitermelés

Aramtermelés

Textil gydrtasa

Alapok és egyéb pénziigyi eszkozok; internet szolgaltatas,
keresd portalok; telekommunikacids szolgaltatdsok

180 milliard rubelhez jutott az allamtdl, igy a mostani
ligyletértéket nézve (2,5 millidrd eurd), az
kormanyzatnak kétszeres aron sikeriil értékesitenie a
pakettot, mikozben részesedése bankban 85%-rol
75%-ra csokken. A VTB részvények iranti magas
érdeklodés elsésorban Angliabdl (41%) és Eurpa mas
orszagaibol jott (22%), de orosz (15%) és USA-beli
(17%) befektetdk is szereztek tulajdonrészt.

A VTB masodlagos kibocsatasaval parhuzamosan a
bank vezet6sége jovahagyta, hogy a VIB 100%-0s
tulajdonrészt szerezzen a Bank of Moscow-ban. A
tranzakcio célja, hogy a VTB ndvelje részesedését az
orosz bankpiacon féleg a moszkvai teriiletekre
koncentralva. Az orosz versenyhivatal (FAS) mar jova is
hagyta az ligyletet korlatozasok mellett. Ugyletértéket
tekintve ehhez hasonl6 tranzakcio csak egy volt, ha az
energetikai szektort nem szamitjuk. A VimpelCom
igazgatosaga jovahagyta a Wind Telecom 100%-0s
megszerzésének (j igyleti struktarajat. Ezzel a
VimpelCom teljes egészében megszerzi a
WindTelecomot, 51,7%-ot szerez az Orascom Telecom
Holding S.A.E.-ben és 100%-ot a Wind
Telecomunicazioniban. A véllalatok egyiitt a vilag

realizing the stock almost two times more expensive
(EUR 2,5bn). As the result of the deal, government's
stake in VTB will decrease from 85.5% to 75.5%. The
demand for VTB stock was primarily coming from
British investors (41%), as well as from other European
countries (22%), Russia (15%) and United States
(17%).

Parallel to VTB’s SPO the bank approved the gradual
acquisition of 100% in Bank of Moscow. The purpose
of the deal for VTB is to increase its presence in the
Russian banking sector and especially in the Moscow
region. Russia's Federal Antimonopoly Service (FAS)
approved major Russian state-owned VTB Bank of
acquiring 100% in Bank of Moscow with some
restrictions.

In value there is only one deal, which can be compared
to this purchase, not taking the energy sector unde
consideration. The supervisory board of VimpelCom
approved the new structure of the acquisition of 100%
in Wind Telecom. As the part of the transaction,
VimpelCom will acquire 100% in Wind Telecom, 51.7%
in Orascom Telecom Holding S.A.E. and 100% in Wind

Ugyletértek
millié EUR

39,79
2435,31
126,87
151,07
5455,51

45,22

2525,42

490,00

180,81
0,62

5,35

9,00

6,62
4962,41
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M&A HIGHLIGHTS (15 JANUARY— 15 FEBRUARY 2011)

HUNGARY, IRELAND, ITALY, POLAND, RUSSIA, ROMANIA, SPAIN, TURKEY, UK

Target company

Arap Turk Bankasi (40%) (Turkey)
VTB Bank (10%) (UK)

Emir-OIL LLP (China, UK)
Restauravia (76%) (Spain)

Bank of Moscow (Russia) (Among others: Capital Insurance

Buyer

Libyan Foreign Bank (Lybia)
Privatisation through stock exchange
MIE Holdings (China)

AmRest Holdings NV (Poland)

VTB Bank (Russia)

Group ; Credit Suisse ; Global Capital Management ;

Goldman Sachs)

Natural gas assets in Thrace and Anatolian basins (Turkey)

Bicakcilar (80%) (Turkey)

LukOil (6%) (Russia) (ConocoPhillips)

Nuroll (Italy)
Levent Plaza (Turkey) (Magnat)

Vasas Futball Club Kft. (99%) (Hungary)
Office complex in Szervita square (Hungary) - ORCO

Polbank EFG (70%) (Poland)

BorsodChem (62%) (Hungary) (Permira; Vienna Capital)
Galleria Arad (15%) (Romania) (Aura Investments)
Bizim Toptan Satis Magazalari (40%) (Turkey) IPO

Plato Veri Dagitim (Turkey) - Priv.

Provus Service Provider SA ; Romcard (96%) (Romania)

(Turkish investors)

Lokman Hekim Engurusag (20%) (Turkey) - IPO

Elit Cikolata (30%) (Turkey)
Eral-Protek (Turkey)

Antalya Nefroloji Ozel Diyaliz Merkezi (Turkey)

Bersan property in Istanbul (Turkey) (Magnat)

(Gas extraction project in Thrace basin (45%) (Turkey)
147 MW wind power project (90%) (Romania) - RWE
Hateks Hatay (15,48%) (Turkey) - IPO

Wind Telecom (ltaly)

Valeura Energy (Canada)

Global Investment House (Kuwait)
Undisclosed Investors

Yildiz Holding (Turkey)
Undisclosed investor(s)

Hid Akvizicios Zrt. (Hungary)
Buyer(s) unknown in this case
Raiffeisen Group (Austria)

Yantai WanHua Polyurethane Co.,Ltd. (China)
Globe Trade Centre (GTC) (Poland)
Foreign and Turkish investors
DirectFN (UAE)

Innova Capital (Poland)

Foreign and Turkish investors

Kerten Private Equity (Ireland)

Univar USA (USA)

Diaverum (Germany)

Undisclosed investor(s) (Turkey)

Arctic Petroleum (Anguilla)

Sabloal Energie Eoliana (Romania)
Turkish institutional and private investors
VimpelCom Ltd (Russia)

hatodik legnagyobb telekommunikécids cégét
eredményezik. M(ikddése 35 orszagra terjed ki, 838
milliés 6ssznépességgel és 173 millid mobiltelefon
felhasznaléval.

Torokorszaghol a kovetkezo
iigyleteket emeltiik ki

A torok Is Bank meghizta az igazgatotanacs elnokét,
hogy adja el a pénzintézet 20,6%-0s részesedését az
Arap Turk Bankasiban (A&T Bank) a libiai Lybyan
Foreign Banknak 53.3 milli6 dollarért, amelynek igy is
62.4%-0s részesedése van az A&T-ben. Az isztambuli
székhely( intézetnek 6 fiokja van Tordkorszaghan. Az
utolsd adatok szerint 2009 végén az A&T Bank teljes
eszkozértéke 603.7 millié dollar volt. Az ligylet sikerét
kérdésessé teszi a megbizas 6ta kialakult politikai
helyzet.
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Deal value

Deal industries mn EUR

Commercial Banking

Commercial Banking

0il and Gas Extraction

Full-Service Restaurants

Commercial Banking & Other Credit Intermediation Activities

39,79
2435,31
126,87
151,07
5455,51

0il and Gas Extraction 45,22
Drugs and Druggists' Sundries Wholesalers;

0il and Gas Extraction

Unsupported Plastics Packaging Film and Sheet

Real Estate

Performing Arts, Spectator Sports, and Related Industries
Real Estate

Commercial Banking

All Other Basic Organic Chemical Manufacturing;

Real Estate 5
Wholesale Trade 180,81
Other Information Services 0,62
Data Processing, Hosting, and Related Services; Financial -
Transactions, Reserve, and Clearinghouse Activities

General Medical and Surgical Hospitals 5,35
Sugar and Confectionery Product Manufacturing .
Wholesale Trade, Nondurable Goods

Kidney Dialysis Centers 5
Real Estate 9,00
0il and Gas Extraction -
Other Electric Power Generation -
Textile Product Mills 6,62
Funds, Trusts, and Other Financial Vehicles; Internet 4962,41
Providers; Telecommunications Carriers

2525,42

490,00

Telecomunicazioni. The combined corporation will
become the sixth largest mobile telecommunications
carrier in the world. The combined entity will operate in
35 countries, covering a population of 838mn people
and over 173mn mobile phone users.

From Turkey we highlighted
the following deals:

Turkish lender Is Bank said it mandated its board
chairman to sign a deal for the sale its 20.6% stake in
Arap Turk Bankasi (A&T Bank) to Libyan Foreign Bank
for TRY 85.3 mn (USD 53.3mn). Libyan Foreign Bank
holds 62.4% of the bank. The bank is based in Istanbul
and has 6 branches across Turkey. According to latest
data available, at the end of 2009 A&T Bank’s total
assets stood at USD 603.7mn. The deal is most
probably jeopardized by the recent political turmoil in
Lybia.

Forrés/Source: ISI DealWatch




A kuvaiti Global Investment House meg nem nevezett
0Osszegért 80%-ot szerzett a torok Bicakcilar Tibbi
Cihazlarban, mely egyszerhasznalatos egészségiigyi
felszereléseket gyart. A Bicakcilar a legnagyobb I.V.
kaniil gyart6 a Kozel-Keleten és Kelet-Eurépaban és a
masodik legnagyobb egész Eurdpat tekintve.

A frankfurti REIT Magnat Real Estate bejelentette, hogy
az YKB projektvallalat, melyben 33.3%-0s részesedése
van, eladta az isztambuli Levent Plazat 18.3 millio
eurdért egy meg nem nevezett befektetonek.
Osszehasonitva a beszerzési arral az ingatlan értéke
4.5 milli6 euréval nétt, kozolte a Magnat.

Az ir Kerten maganbefeketd tarsasag megallapodast
kotott a torok Elit csokoladégyartd 30%-anak
megvasarlasarol egy meg nem nevezett 6sszegért. Az
Elit kozel 400 féle terméket gyart, teremékeinek 20%-a
exportra megy 33 orszagha. Ez a Kerten masodik torok
befektetése, még 2010-ben 50,4%-ot szereztek a The
House Apart nevii meghosszabbitott tartézkodasra
elhelyezést kinald cégben.

Az amerikai kiilonleges kémiai anyagokkal keresked
Univar Inc.has megvette a térok Eral-Protek vallalatot,
de a finanszirozasrél nem adtak ki hirt. Az isztambuli
Eral-Protek széles termékskalaval és exkluziv
termékekkel is rendelkezik a specialis kemikaliak
piacan. Az Univar a vilag egyik vezet6 forgalmazoja az
ipari és specialis kémiai anyagoknak.

A torok toriilkozo és flirdokdpeny gyartd Hateks 3.25
millié részvényt bocsatott ki 8,8 milli6 dollar értékben.
A cég 2.2 milli6 (j részvényt és 1,05 millié meglévd
részvényt kinalt eladasra. A jegyzés kétszeresen
haladta meg a felkinalt mennyiséget, igy a Hateks
tokéje 21 millio torok lirara nétt 18,8 milliéral.

A torok egészségiigyi szolgaltatd, Lokman Hekim

7,3 millié dollarnyi friss tékéhez jutott tozsdei
kibocsatasaval. A cég 2.78 millio Gj részvényt bocsatott
ki 4.13 liraért részvényenként, az eredeti, 3,75 lirds
arat megfejelve, de igy 8-szoros volt a tiljegyzés.

A Lokman Hekim két kdrhazat izemeltet Ankaraban
200 aggyal 6sszesen.
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Kuwait-based Global Investment House acquired 80%
of Turkish medical equipment and disposables
manufacturer Bicakcilar Tibbi Cihazlar for an
undisclosed sum. Bicakcilaris the largest
manufacturer of I.V. cannula in the Middle East and
Eastern Europe and is the second largest manufacturer
of catheters in Europe.

Frankfurt-based REIT Magnat Real Estate announced
that YKB project company, in with it holds sold 33.3%,
sold its Levent Plaza property in Istanbul for EUR
18.3mn (USD mn) to an undisclosed investor.
Compared to the purchase value of the property, a
cash margin of nearly EUR 4.5mn was attained,
Magnat said.

Irish private equity firm Kerten agreed to acquire 30%
of Turkish chocolate maker Elit for an undisclosed sum.
Elit's product range includes some 400 products.
About 20% of its production is exported to 33
countries. This is Kerten's second investment in Turkey.
In 2010 the private equity fund acquired 50.4% of
Turkish extended stay and hotel services provider The
House Apart.

U.S. chemical distributor Univar Inc. has agreed to
acquire Turkish peer Eral-Protek. Financial details were
no announced. Istanbul-based Eral-Protek distributes
a wide range of products, including a number of
exclusive lines, and has a strong focus on specialty
chemicals. Univaris one of the world's leading
distributors of industrial and specialty chemicals.
Turkish towel and bathrobe producer Hateks sold 3.25
mn shares for a total TRY 13.8 mn (USD 8.8 mn) in its
IPO. The company offered 2.2 mn new shares and 1.05
mn existing shares held by current shareholders. The
offering was two times oversubscribed and was priced
at TRY 4.25 per share. The IPO increased Hateks
capital to nominal TRY 21 mn from 18.8 mn.

Turkish health-care services provider Lokman Hekim
raised TRY 11.5 mn (USD 7.3 mn) in its initial public
offering. The company offered 2.78 mn new shares in
the IPO, which was priced at TRY 4.13 (USD 2.63) per
share, above the initial ask price of TRY 3.75. The
offering was 8 times oversubscribed. Lokman Hekim
operates two hospital with total bed capacity of 200 in
the capital Ankara.
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deal of the month

HOLLAND PAPUCS, ANGOL CIPO

MACINTOSH RETAIL GROUP NV ACQUIRED UK SHOE

RETAILER, JONES BOOTMAKER FOR AN UNKNOWN
CONSIDERATION.

Kiralysag vezet6 labbeli kiskereskeddje, olyan markakkal valt
ismertté, mint a Timberland vagy a Ted Baker, kereskednek online és
az egész Egyesiilt Kiralysagban koriilbeliil 90 bolton keresztiil.

A Bootmaker évente nagysagrendileg 2 millio par labbelit ad el, az
éves bevétel 110 milli6 eurd. A Macintosh Retail Group egy tézsdére
bevezetett nagyméretii - élelmiszerrel nem foglalkozo -
kiskereskedelmi cég. A holland székhely(i Macintosh 1250 egységgel
m(ikddik Hollandiaban, Belgiumban, Franciaorszagban és az
Egyesiilt Kiralysagban. Még 2008-ban a Macintosh Retail Group NV
megvette a szintén labbelikkel kereskedd Brantandt, melynek tobb
mint 150 boltja van az Egyesiilt Kiralysagban. A Clearwater, az IMAP
Egyesiilt Kiralysagban miikodd partnere volt a vevd, Macintosh Retail
Group tanacsaddja.

Established in 1857, Jones Bootmaker is a leading UK shoe retailer,
selling well known brands such as Timberland and Ted Baker, both
online and through their 90 stores situated across the UK.
Bootmaker sells approximately 2 million pairs a years with the
turnover of EUR 110 million. Macintosh Retail Group is a publicly
traded large-scale non-food retailer. Based in the Netherlands,
Macintosh has around 1,250 stores across the Netherlands,
Belgium, France and the United Kingdom. In 2008, Macintosh Retail
Group NV, acquired shoe retailer, Brantano, which has over 150
stores inthe UK. Clearwater, IMAP’s UK member advised Macintosh
Retail Group in the transaction.

DUTCH SHOE SHOPPING IN THE UK

A Jones Bootmakert 1857-ben alapitottak, a cégjelenleg az Egyesiilt

Macintosh
Retail Group

A Macintosh Retail Group NV
tézsdére bevezetett élelmiszerrel nem foglalkozo
holland kiskereskedelmi cég
100%-ban megvette a

JONES

Jones Bootmaker
Egyesiilt Kiralysagban miikodé cipd
kiskereskedelmi céget egy meg nem nevezett
Osszegért.

A Macintosh Retail Groupot a tranzakci6 soran a

Clearwater Corporate Finance LLP,
azIMAP angol partnere segitette.

clearwater
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Biztositsa jovijét ma a
BNP Paribas Wealth Management

segitségével.

’
-

:

A BNP Paribas Wealth Management az eurdzona
vezetd private banking szolgiltatéja, ahol specialista
pénziigyi szakértdk dllnak az On rendelkezésére. Elete

r L
sl

minden egyes szakasziban Onnel egylitt dolgozunk ki
és valésitunk meg egy részletes, személyes befektetési
stratégiat. Most is, mint mindig, elkiitelezettek vagyunk
On és az On jovije irdnt.

BNP PARIBAS Wealth Management
1051 Budapest, Roose tér 7-8.
Tel.: (36-1) 374-6482, fax: ($6-1)

| A véaltozod wlag bankja wealthmanagement.bnpparibas.com



ENVVIoC

ENIAC Computing

1021 Budapest
HGvosvolgyi ut 54.
Telefon: +36 1457 8420
e-mail: sales@eniac.hu
www.eniac.hu

Az ENIAC OMF egyetlen atfogd, konnyen
kezelhetd, rugalmas rendszerbe integrélja
a tarsasdg valamennyi back-office-
tevékenységét. Segitségével
egyszer(ibben és gyorsabban elldthatok

a szokasos adminisztrativ feladatok,

igy a cégvezetének tobb ideje marad
stratégiaalkotdsra, kapcsolatépitésre és
Ujabb Uzleti lehet6ségek felkutatdsdra.

Az ENIAC OMF szolgdltatdsai kényelmes,
biztonsdgos és koltséghatékony
hostingkonstrukciéban is elérhetéek.

ENIAC
- OPERATION MANAGEMENT
& FINANCE

* Dokumentummenedzsment (DMS)
+ Digitalis iktatas, irattarolas

+ Elektronikus szdmlazds, jévahagyds
+ Projektmenedzsment

+ Ugyfélkapcsolat-kezelés (CRM)

+ Marketing megolddsok

+ Szamviteli feladatok

+ Kontrolling eszkdzok

+ BI (Gzleti intelligencia) modul



