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LECKEK

ALOVESZAROKBOL i

TEACHING FROM THE TRENCHES

A CEGERTEKLEVEL 2009 KARACSONYI SZAMABAN ,,CEGELADASI MITOSZOK” CiMi
OSSZEALLITASUNK FOLYTATASAKENT, E HAVI VEZETO CIKKUNKBEN AZ MB PARTNERS 8 ES FEL
EVES MUKODESENEK LEGFONTOSABB CEGELADASI TANULSAGAIT GYUJTOTTEM CSOKORBA.

AS A SEQUEL TO THE FEATURE “COMPANY SELLING MYTHS” PUBLISHED IN THE CHRISTMAS

2009 ISSUE OF M&A HUNGARY, THIS MONTH’S LEADING ARTICLE COLLECTS THE KEY LESSONS
\ WE AT MB PARTNERS HAVE LEARNED ABOUT SELLING COMPANIES DURING OUR FIRM'S

8 1/2 YEAR HISTORY.

Ne varj tle piacot

A céget vasarlo befekteté nem munkat keres, hanem
passziv jovedelmet. Ezmég a vezet6i kivasarlasoknal
(MBO) isigy van, pedig ezek fontos eleme a vasarlo-
menedzsment, akinek személye is biztositék a
tranzakciot finanszirozo banknak. A befektetd azért
vasarol céget, hogy a sajat épitkezést megspdrolva
készen kapjon piacot. Ha van piaca (vagy azt maga is
konnyen megszerezheti), akkor felvasarlasnal olcsébb
és kockazatmentesebb menedzsmentet vadasznia,
amely zoldmezdsen céget épit neki. A legtobb akvizicid
célja a piacszerzés, amit a megvasarolt cég meglévé
ligyfélkdre, menedzsmentjének kapcsolatrendszere,
marketing-szisztémaja, termékportfolidja, egyedi
terméke, technoldgiaja, vagy mikdodési helyszinei
biztositanak.

Eznem jelenti azt, hogy vevé és célpont kdzott nem
lehetnek piacszerzési szinergiak. A teriiletileg
szétaprozott Kézép-Eurdpaban példaul a
multinaciondlis hipermarket Idncok sok terméket

Don't expect him to bring markets

Investors in companies are not looking for work, but
passive income. This even applies to management
buyouts (MBO), where a key element is the acquiring
management, who themselves represent a guarantee
forthe bank that finances the transaction. Investors buy
businesses so that they can skip the building phase and
gain market share immediately. If they already have
market share (or can take it easily on their own), they
have a cheaper and less risky option than acquisition: to
hire a management team who will build the company
from scratch, as a greenfield project. Most acquisitions
are aimed at seizing the market share provided by the
acquired company’s existing clientele, the relationship
network of its management, its marketing system,
product portfolio, unique product, technology.or
operating locations.

This does not mean that there cannot be market
acquisition synergies between buyer and target:In
geographically fragmented Central Europe, forexample,

cégértéklevél | M&A HUNGARY | 3
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A CEGET VASARLO BEFEKTETO
NEM MUNKAT KERES, HANEM
PASSZIV JOVEDELMET.

INVESTORS IN COMPANIES ARE
NOT LOOKING FOR WORK, BUT

PASSIVE INCOME.

regionalis szinten szereznek be. Egy a lancoknak
beszallitd, vallalatot vasarld szakmai vevé potencialis
piacotis hozhat a céltarsasagnak. Ezért azonban csak
akkor fog fizetni, ha az erés vevéi érdekl6dés miatta
célpont csak aukcion keresztiil vasarolhaté meg.

Vallalkozéba, nem vasha

A célpontaltal felligyelt piac megszerzésén tiil a
megfelel6 menedzsmenthez val6 hozzéjutas is fontos
szempont a vevok tdbbségénél. Egy vallalkozo
szemlélettel bird, a helyi piacokon beagyazott
cégvezetés kincs a befektetonek. A vevo
menedzsmentet csak akkor tud hozni, ha vannak
,elfekvd” menedzserei, akiket kdnnyedén bevethet egy
ajfelvasarlasnal. llyennel a multinacionalis
pénzintézetek és FMCG cégek kivételével kevesen
rendelkeznek. A jol teljesité menedzserekre a
kozpontban is sziikség van, ahol kdnnyebb karriert
csinalni, mint egy, a végeken miikodé leanyvallalatnal.
Raadasul az ,expat” vezetés sokba keriil, és mivel az
ilyen feladatra alkalmazott korosztaly altalaban fiatal
csaladotvezet, csak megfeleld ,infrastruktira”
jelenléte esetén (élhetd kdrnyezet, kiilfoldi kozosség,
nemzetkdzi iskola) gy6zheté meg a koltozésrol.

Avevé hozhat ligyvezetést fejvadaszon keresztiil is,
de ezzel futja a betanulas id6igényének, illetve annak
kockazatat, hogy a bejovo ligyvezet6 elddjére
mutogatva Ujratargyalja az iizleti tervet. Egy a
kiskereskedelmi szektorban megvaldsitott
cégeladasunknal is ez tortént, amikor a tdvozo

multinational hypermarket chains procure many
products at a regional level. A strategic investor that
acquires a business that supplies such chains may in
fact bring potential markets for the target company. It
will only pay for that, however, if the target can only be
acquired through auction due to strong buyer interest.

Invest in entrepreneurs, not assets

In addition to seizing the market controlled by the
target, getting the right management team is also an
important consideration for most buyers. An
entrepreneurial management with close ties to local
markets is a treasure for the investor. Buyers can bringa
managementteam only if they have ‘idle’ executives
who can be deployed easily to a new acquisition. Except
for multinational financial institutions and FMCG
players, few companies have such human resources.
High-performing managers are also in demand at the
head office, where itis easierto make a career than at
some faraway subsidiary. Furthermore, an expat
management team costs a lot, and as the members of
the generation appointed to such tasks usually have
families with young children, they can only be convinced
to relocate if the ‘infrastructure’ (a livable environment
with a foreign community, an international school, etc.)
meets their requirements.

The buyer can also engage a staffing company to find
the required management team, but this means running
the risk of the time requirement of training as well as
that the new CEO will start to point fingers at his
predecessor and try to renegotiate the business plan.
This was the case with one of our deals, the sale of a
retail business, where the investor found it hard to

EGY VALLALK0ZO SZEMLELETTEL BiRO, A HELYI
PIACOKON BEAGYAZOTT CEGVEZETES KINCS A
BEFEKTETONEK.

AN ENTREPRENEURIAL MANAGEMENT WITH
CLOSE TIES TO LOCAL MARKETS IS A TREASURE

FOR THE INVESTOR.
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AZ ELADOKNAK ERDEMES OPPORTUNISTANAK LENNIUK, MERT A
CEGELADASI PIAC NEM MINDIG ,,LIKVID” ES A MOTIVALT VEVOT
»ADDIG KELL UTNI, AMiG MELEG”.

SELLERS SHOULD BE OPPORTUNISTIC, BECAUSE THE M&A MARKET
IS NOT ALWAYS ‘LIQUID’ AND THE MOTIVATED BUYER SHOULD BE

“STRUCK WHILE HOT".

ligyvezetést nehezen és csak szakman kiviilrdl sikeriilt
pétolnia a befektetdnek a beszallaskor készitett iizleti
tervekt6l jelentds elmaradast okozva.

Akkor adj el, ha van vevo

Maganvagyon cégben tartdsa mindig kockazatos és a
2009-2010-es recesszio kdzépcégek szazait sodorta
el. Egy épitdiparban miikodd févallalkozo iigyfeliink,
amelynek tulajdonosai-2007-es szarnyald
eredményeik miatt - az adasvételi szerzdés
alairdsanak napjan alltak el a tranzakciotol, 2010-ben
felszamolasba vitték cégiiket. Ha 2007 végén eladtak
volna a vallalatot szuper-motivalt vevéjiiknek, akkor
most 15-20 millié eurdval lennének gazdagabbak.
Az6ta az akkor befektetni szaindékozd nyugat-eurdpai
vevétis felvasaroltak és marnincs abban a helyzetben,
hogy Kdzép-Eurépaban fektessen be.

Az eladoknak érdemes opportunistanak lenniiik, mert a
cégeladasi piac nem mindig , likvid” és a motivalt vevét
»addig kell iitni, amig meleg”. Ezért ha jon egy
vallalatunkban fantaziat |at6 és azt megfizetni kész
vevd, akkor érdemes komolyan megfontolni az eladast,
még ha az nincs is teritéken. Egy sikeres vallalkozénak
mindig vannak tartalék dtletei, amiket el6hiizhat, ha az
eladast kovetéen esetleg , liressé” valna az élete. Az
esetek tobbségében ez nem meriil fel, mertavevd a
tranzakciot koveté néhany évigigényttart azeladd
szolgélataira.

Tobb buta vevo, mint buta elado

Szinte altalanos vélekedés a cégiiket értékesiteni
szandékozo cégtulajdonosok kozott, hogy a
vallalatukban nagyobb a potencial, mint amit a vevok
hajlandék megfizetni. Ezigaz kell, legyen, hisz egyetlen
vevetél sem varhato el, hogy tébbet fizessen, mint amit
varhatéan ki tud majd termelni a céltarsasagbél. Mégis,
megfigyeléseim szerint tdbbszor fizetnek til a vevok,
mint ahanyszor ar alatt vasarolnak... legalabbis az
epilégus ismeretében. Ennek oka, hogy a tervezett
szinergiak legtobbszor nem valdésulnak meg, sét olykor
disz-szinergiak Iépnek fel, példaul ha az anyacég
iranyitasi koltségeit az akvizici6 utan a céltarsasagra

replace the departing management and finally had to
bring in industry outsiders, causing a significant
shortfall from the business plans prepared at the time
the investment was made.

Sell when you have a buyer

Holding your private assets in a business venture is
always risky, and the 2009-2010 recession swept away
hundreds of medium-sized companies. In 2007 the
soaring results of one of our clients, a general building
contractor, caused the owners to back out of the deal on
the day the sale & purchase agreement was to be
signed - the company went into liquidation in 2010. If
the owners had sold the business to their super-
motivated buyer in late 2007, they would be about EUR
15-20 million richer now. Since then the prospective
Western European investor has been acquired by
anothercompany, and is no longer in a position to make
investments in Central Europe.

Sellers should be opportunistic, because the M&A
marketis not always ‘liquid’ and the motivated buyer
should be “struck while hot”. So if an investor that sees
the opportunity in your business and is willing to pay for
itcomes along, you should give serious consideration to
the sale even if was not on the agenda. A successful
entrepreneur always has some good idea in reserve that
they can take up should their life suddenly become
‘empty’ afterthe sale. This is rarely the case, however,
as the buyer usually needs the sellerto be around fora
few years following the transaction.

MEGFIGYELESEIM SZERINT TOBBSZOR
FIZETNEK TUL A VEVOK, MINT
AHANYSZOR AR ALATT VASAROLNAK.

MY OBSERVATIONS SUGGEST THAT
BUYERS OVERPAY MORE OFTEN THAN
THEY STRIKE A BARGAIN.
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terhelik. A vevének sokszor nem sikeriil megtartania a
menedzsmentet vagy rossz I6ra tesz a sajat vezetés
kinevezésével, ami évekbe és milliokba kerdil.

Azis el6fordul, hogy a vevé meggondolatlanul stratégiat
valt és megrendeldket veszit, amelyeket alacsonyabb
fedezetet biztositd Uj vevokkel tud csak ellenstlyozni.
Egy 2007-ben eladott nehézipari cégiink vevdje a fenti
hibak miatt a felvasarlast kdvet6 2 éven beliil
gyarbezarasra, tbkeemelésre és hozott
menedzsmentjének helyire vald visszacserélésére
kényszeriilt.

Beruhazas-halmozas

Gyakori hiba, hogy a birodalomépit6 vallalkozo még az
eladasid6szakaban sem tud ellendlini a beruhazasi
lehetdségeknek. Ezek bar hosszl tdvon novelhetik a
tarsasag értékeét, rovidtavon nem termelnek készpénzt,
igy a vételarat nem, vagy csak bizonytalan mértékben
novelik. Ugyanakkor az dnrészhez igénybevett
finanszirozas azonnal noveli a vételarat csokkentd
eladdsodottsagot. A palyazati pénzek szirénhangjanak
kiilonésen nehéz ellenallni, mert a vallalkozo ezekre gy
tekinthet, mint a vételaringyenes novelésének
lehetdségére. Sajnos a vevd szemében ezek a
beruhazasok csak annyit érnek, amennyi a cash
flowban mar rovidtavon is biztosan megjelend hatasuk,
aminehezen mérhetd a beruhazasok
megval6sulasanak gyakori elhlizodasa miatt. Rdadasul,
a palyazati pénzeket a versenytarsak is lehivjak, igy az
altaluk nydjtott versenyeldny csekély és az ezekbdl
finanszirozott beruhazasok kevesebbet érnek, mint
amennyibe keriilnek. A palyazas mellett szol viszont,
hogy azok nem kihasznalasa versenyhatrany lehet.

Altaldnos szabalyként az eladas el6tti és az eladasi
évben érdemes tartdzkodni a nem feltétleniil sziikséges
és siirgds beruhazasoktol, mert azok dnrésze (még ha
bank finanszirozza is) csdkkentheti a vételarat.

More dumb buyers than dumb sellers

Business owners contemplating the sale of their
business almostinvariably believe that their company
has greater potential than what buyers are willing to pay
for. This must be true, for no buyer can be expected to
pay more than what they are likely to derive from the
target company. Still, my observations suggest that
buyers overpay more often than they strike a bargain -
atleastinlight of later events. The reason is that the
projected synergies usually fail to materialize; in fact,
sometimes there can even be dis-synergies, for
example if the parent company’s management costs
are charged to the target company after the acquisition.
Buyers are often unable to retain the management
team or back the wrong horse by appointing their own
management, which costs years and millions.

Sometimes a buyer changes strategy without due
consideration and loses orders as a result, which they
can only counter by finding new customers with a lower
margin. The buyer of a heavy industry company we
helped sell in 2007 made the above mistakes, and in 2
years following the acquisition was forced to close down
aplant, increase capital, replace the management they
had broughtin and hire a local management team
again.

Avoid the capex-itis

Itis a frequent mistake that the entrepreneur, who has
built a business empire over the years, cannot resist
investment opportunities even when it comes to selling
his business. Although they may boost the company’s
value inthe long run, these investments do not generate
cash in the shortterm, and therefore can only increase
the purchase price to a limited extent, if at all. At the
same time, the financing needed to produce the
required equity contribution to a project will
immediately increase indebtedness, which, in turn, will
cutthe purchase price. The siren calls of funds available
under various tender programs are particularly hard to
resist, fora business owner may see them as a

AZ ELADAS ELOTTI ES AZ ELADASI EVBEN ERDEMES
TARTOZKODNI A NEM FELTETLENUL SZUKSEGES

ES SURGOS BERUHAZASOKTOL
IN THE YEAR PRECEDING THE SALE AND IN THE YEAR OF THE
SALE IT IS BEST TO REFRAIN FROM CAPITAL EXPENDITURES
THAT ARE NEITHER ESSENTIAL NOR URGENT
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A TANACSADO DOLGA, HOGY ALMOK KERGETESE HELYETT
SEGITSEN UGYFELENEK MEGCSIPNI AZ ADOTT

KORULMENYEK KOZOTT LEHETSEGES LEGJOBB UZLETET.
THE ADVISER’S JOB IS NOT TO SELL DREAMS, BUT TO HELP
HIS CLIENT SEIZE THE BEST DEAL POSSIBLE UNDER THE

CIRCUMSTANCES.

A lehetetlen helyett a legjobb lehetséges iizlet

Atanacsadé dolga, hogy dlmok kergetése helyett
segitsen ligyfelének megcsipni az adott kdriilmények
kozott lehetséges legjobb iizletet. Meghizdink
rendszerint karizmatikus és sikeres emberek, akik
megszoktak, hogy tollba mondjak elvarasaikat
munkatarsaiknak, tanacsadéiknak. Ez a stratégia
szakterlletiikon altalaban mikodik, de a szamukra
idegen cégeladasi terepen végzetes lehet. A pénziigyi
tanacsado felel6ssége, hogy szakmai tekintélyére és
reputaciodjara tdmaszkodva konfrontalédjon ligyfelével,
ha azirrealis, a gyakorlatban érvényesithetetlen
feltételeket szab a tranzakcidhoz. A puha megkdzelités
kidobott id6t és frusztraciot eredményez
cégtulajdonosnal, tanacsadonal egyarant.

Egy dlom-vételar elérése helyett a cégeladasi csapat
energiaja jobban hasznosul, ha azt a targyalhaté pontok
(pl. szavatossagok csokkentése, visszatartas
minimalizalasa, révidebb atadas-atvétel,
versenykorlatozas, stb.) megnyerésére koncentralja.

Préda Istvan, IMAP MB Partners

possibility to raise the purchase price free of charge.
Unfortunately, in the eyes of a buyer these investments
are worth only as much as their guaranteed short-term
impact on cash flow, which is difficult to measure as the
completion of investment projects often takes longer
than planned. Moreover, competitors may also apply for
and be granted such tender funds, which thus give little
competitive edge, and the investments financed with
them will be worth less than what they cost. On the other
hand, passing on tender opportunities may puta
company at a competitive disadvantage.

As a general rule, in the year preceding the sale and in

the year of the sale itis best to refrain from capital
wendlttww
their required equity contribution (even if financed by a

bank) may reduce the purchase price.

Forget the impossible
and go for the best possible deal

The adviser's job is notto sell dreams, butto help his
client seize the best deal possible under the
circumstances. Most of our clients are charismatic and
successful people who are used to dictating their
requirements to their employees and advisers. This
strategy usually works in their area of expertise, but may
prove fatal when it comes to selling the business,
something thatthey are not familiar with. Itis the
responsibility of the financial adviserto rely on his
professional authority and reputation and confront his

~=elientiftheyinsistondealtermsthatare unrealistic and

simply not enforceable in practice. A soft approach will
resultin a waste of time and frustration for both
business ownerand adviser.

Instead of trying to achieve some dream price, the team
managing the sale of a business can put their energy to
much better use if they focus on winning issues that are
up for negotiation (e.g. reducing covenants, minimizing
retention, cutting the delivery and acceptance period,
limiting competition, etc.).

Istvan Préda, IMAP MB Partners
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A CENTRAL INVEST EGY 2 EVE ALAKULT MAGYAR KOCKAZATI
TOKEKEZELO BEFEKTETO TARSASAG, MELY KET
ALAPKEZELON, A CENTRAL FUND ZRT-N ES AZ ELSO MAGYAR
TOKEALAP-KEZELG ZRT-N KERESZTUL HAJT VEGRE
BEFEKTETESEKET. AZ ELSO CEG A CENTECH UJ
MAGYARORSZAG KOCKAZATI TOKALAPOT, A MASODIK A
CENTRAL FUND KOCKAZATI TOKEALAPOT KEZELI. MINT
VARGA ZOLTAN ELNOK-VEZERIGAZGATO A
CEGERTEKLEVELNEK ELMONDTA, RENDKIVUL SZELES
KORBEN ERDEKLODNEK AZ INVESZTICIOS LEHETOSEGEK
IRANT ES IDEN A KORABBI EVEKHEZ KEPEST FOKOZNI
FOGJAK BEFEKTETESI TEVEKENYSEGUKET.

CENTRAL INVEST IS A HUNGARIAN VENTURE CAPITAL
INVESTMENT FIRM FOUNDED TWO YEARS AGO, WHICH MAKES
INVESTMENTS THROUGH TWO FUND MANAGEMENT
COMPANIES, CENTRAL FUND ZRT. AND FIRST HUNGARIAN
VENTURE CAPITAL FUND MANAGEMENT ZRT. THE FIRST
COMPANY MANAGES THE CENTECH NEW HUNGARY VENTURE
CAPITAL FUND, WHILE THE SECOND ONE MANAGES THE
CENTRAL FUND VENTURE CAPITAL FUND. AS CHAIRMAN & CEO
ZOLTAN VARGA TOLD M&A HUNGARY, THEY ARE LOOKING AT A
PARTICULARLY BROAD RANGE OF INVESTMENT OPPORTUNITIES,
AND WILL STEP UP THEIR INVESTMENT ACTIVITIES AS
COMPARED TO THE PREVIOUS YEARS.

Milyen forrasokbol hajt végre befektetéseket a Central
Invest? A Centech Uj Magyarorszag Kockazati Tékalap
maganbefektet6k pénzébdl és unids forrasbol fektet be a
KKV szektor korai életszakaszaban 1évé cégekbe az EU-s
JEREMIE program részeként. A Central Fund Kockazati
Tokealapunk pedig elsésorban intézményi befektet6k
pénzéhdl gazdalkodik.

Mik az alapveto kritériumok a befektetéseknél, illetve
mi a Iényegi eltérés két alapjuk befektetési stratégiaja
kozott? A JEREMIE program keretszabalyai vonatkoznak a
Centech-re. Itt szamos kritériumnak kell megfelelnie a
céltarsasagnak. Ezek koziil érdemes kiemelni a régios
megkotést, tehat mi példaul Budapesten tevékenykedd
céghe nem tudunk befektetni. Masik fontos kritérium,
hogy a céltarsasag konszolidalt forgalma nem lehet
magasabb 1,5 milliard forintnal, ugyanakkor minimum
korlatot a forgalmat tekintve nem allapitottak meg, igy az
lizleti terv alapjan, akar "startup”, azaz indulé
vallalkozasokba is befektethetiink. Mindent egybevetve a
JEREMIE-t egy jol m(ikddo, igen hasznos programnak
tartjuk. A Central Fund, mar megkivan egy arbevételi
szintet, ami jelenleg 2 milliard forint, tehat két alapunk a
kezdd vallalkozasokt6l a mar kiforrottabb, de "ugrasra
kész” magyar vallalkozasokig, lefedi a teljes KKV szektort.

What funds does Central Invest use in its investments?
The Centech New Hungary Venture Capital Fund uses
private investors’ money and EU funds to invest in small
and medium-sized enterprises (SMES) in the early stage of
their lifecycle as part of the EU’s Joint European Resources
for Micro to Medium Enterprises (JEREMIE) initiative. Our
Central Fund Venture Capital Fund, on the other hand,
mainly relies on institutional investors.

What are the key investment criteria, and what is the
most significant difference between the investment
strategies of your two funds? Centech is governed by the
general rules of the JEREMIE program, where a target
company must meet several criteria. Among the most
important ones is the regional restriction, so we, for
instance, cannot invest in companies that operate in
Budapest. Another key criterion is that the target
company’s consolidated sales cannot exceed HUF 1.5
billion - in this regard, however, there is no lower limit, so
we are allowed to invest even in startups if their business
planissound. Allin all, we believe that the JEREMIE
program is a truly useful initiative, which works very well. At
the same time the Central Fund requires a certain level of
sales - HUF 2 billion at present. This means that our two
funds cover the entire Hungarian SME sector from fledgling



HA EGY [GERETES LEHETOSEGET LATUNK, AKKOR A SZEKTOR KERDESE VALOBAN NEM
ELSODLEGES, UGYANAKKOR STRATEGIANK SZERINT MOST AZ ELELMISZERIPART, AZ
ENERGETIKAI SZEKTORT ES A GEPGYARTAST RESZESITIUK ELONYBEN.

IF WE IDENTIFY A PROMISING OPPORTUNITY, THEN THE SECTOR ITSELF IS NOT OF
PRIMARY IMPORTANCE INDEED; NEVERTHELESS, OUR CURRENT STRATEGY FAVORS THE
FOOD INDUSTRY, THE ENERGY TECHNOLOGY SECTOR AND ENGINEERING.

Eddig milyen befektetéseik voltak alapjaikon
keresztiil? Eddig 6t tranzakciot zartunk. Anélkiil, hogy
konkrét cégeket emlitenék, mar fektettiink egy vegyipari,
egy csomagkiildd, egy telekom és egy specialis foldrengés
elleni épitési technoldgiat fejlesztd vallalkozasba is.

Valtozatos a portfolio. Ez azt jelenti, hogy nincs szektor
preferenciajuk? Ha egy igéretes lehetdséget latunk,
akkor a szektor kérdése valoban nem elsédleges,
ugyanakkor stratégiank szerint most az élelmiszeripart, az
energetikai szektort és a gépgyartast részesitjiik
elényben. A gépgyartasnal, arra a még mindig meglévé
magyar szellemi t6kére akarunk épiteni, amely a létez6
energetikai kapacitasok karbantartasaval és a
hatékonysag novelésével kapcsolatos.

Az energetika mellett, ami ma igen népszerii, miért
éppen az élelmiszeripar? Az elmult évek tapasztalatai
szerint ez egy valsagalld szektor, hiszen a fogyasztas itt
nem esett vissza latvanyosan, mikdzben a nyersanyagarak
csbkkenésével a profitabilitas még nétt is. Ugy gondoljuk,
hogy a mostani addpolitika is j6 hatassal lesz a szektorra.

Hogyan értékelné az onok szempontjabol az elmilt két
évet? Sajat sztenderdjeik szerint mennyire volt aktiv a
Central Invest? Nem voltunk annyira aktivak, mint ahogy
eredetileg terveztiik. A valsag okozta bizonytalansag miatt
nem lehettlink til békezliek az eladok felé, de a helyzet
stabilizalodasaval fokozzuk befektetési tevékenységiinket,
jelenleg is tobb ligylet zarasa el6tt allunk.

Nem gondolja, hogy megérte volna a valsag
legrosszabb iddszakat kihasznalva olcson
részesedéshez jutni egyes cégekben? Tény, hogy az
értékelési szorzok emelkedése megkezdddott, ami
dragabba teszi az akvizicidkat, de ezzel parhuzamosan
csokken a befektetés kockazata és szamunkra ez sokkal
fontosabb. A KKV-kat kiildndsen rosszul érintette a valsag
soran a finanszirozas hianya. Most gy latjuk, hogy jobb a
helyzet, ugyanakkor még most is sok, egyébként igéretes
vallalkozasnak van éget6 sziiksége a tokebefektetésre.

Hogyan talaljak meg ezeket az igéretes
vallalkozasokat? Egyrészt mi magunk is kutatunk ezen
cégek utan, valamint 6k is jelentkeznek nalunk vagy direkt
modon vagy tanacsaddkon keresztiil. Az ilyen
megkereséseket tartjuk a leghatékonyabbnak, hiszen a
tandcsaddval a vallalkozok mar atesnek egy, igymond

businesses to more mature firms that are nevertheless
capable of dynamic growth.

What investments have you made through your funds so
far? So far we have closed five transactions. | would prefer
not to name any specific companies, but we have invested
in a chemical firm, a mail order business, a telecom
company and a developer of special earthquake-resistant
building technology.

Quite avaried portfolio. Does that mean that you have
no sector preferences? If we identify a promising
opportunity, then the sector itself is not of primary
importance indeed; nevertheless, our current strategy
favors the food industry, the energy technology sector and
engineering. In the engineering industry we intend to rely
onthe intellectual capital that Hungary still has in respect
of the maintenance and efficiency enhancement of
existing energy technology capacities.

Energy technology is certainly popular today, but why
the food industry? The experience of recent years
suggests that this sector can withstand a crisis quite well:
there has not been any remarkable drop in consumption,
while decreasing raw material prices have even improved
margins. We also believe that the current tax policies will
have a positive effect on this industry.

How would you evaluate the past two years from your
perspective? By your standards, how active was Central
Invest? We were not as active as we originally planned.
The crisis-induced uncertainty did not allow us to be too
generous with sellers, but as the situation stabilizes, we
are stepping up our investment activities - in fact, we are
about to close a number of transactions.

Do you not think that you should have taken advantage
of the worst of the crisis and acquired stakes in certain
companies for a low price? Itis true that valuation
multiples have begun to increase, which makes our
acquisitions more expensive, but at the same time
investment risks are decreasing, which is far more
important to us. SMEs were hit particularly hard by the
lack of funding during the crisis. Although we think the
situation is better now, there are still many promising
companies out there that are very much in need of a
capital injection.



TENY, HOGY AZ ERTEKELES| SZORZOK EMELKEDESE MEGKEZDODOTT, AMI
DRAGABBA TESZI AZ AKVIZICIOKAT, DE EZZEL PARHUZAMOSAN CSOKKEN A
BEFEKTETES KOCKAZATA ES SZAMUNKRA EZ SOKKAL FONTOSABB.

IT IS TRUE THAT VALUATION MULTIPLES HAVE BEGUN TO INCREASE, WHICH MAKES
OUR ACQUISITIONS MORE EXPENSIVE, BUT AT THE SAME TIME INVESTMENT RISKS
ARE DECREASING, WHICH IS FAR MORE IMPORTANT TO US.

edukacios folyamaton, van mar egy jol hasznalhaté és
megalapozott Uizleti terv, ezzel sok id6t és munkat
megsporolva nekiink és sajat maguknak is.

Tapasztalataik szerint a magyar vallalkozok mennyire
vannak felkésziilve arra, hogy egy pénziigyi
befektetdvel dolgozzanak egyiitt? Nagyon fontos, hogy
j6 cégeket és jo tulajdonosokat is keresiink - ennek a
kettének egyszerre kell meglennie. Sok vallalkoz6 nehezen
enged be egy kiils6 partnert, féleg egy pénziigyi
befektetot, a sajat maga dltal felépitett cégbe, a sajat
miikodési szisztémajaba. Fontos, hogy mi pénziigyi
befektetoként egy bizonyos szintig aktivan részt vesziink a
céltarsasag értékének novelésében, ami minden
tulajdonos, igy partneriink érdeke is. Legtobbszor nem a
konkrét, szektort érint6 szakmai kérdésekrdl van sz,
hanem vallalatiranyitasi eszk6zokrol, ugyanakkor
prébalunk olyan szektorba befektetni, ahol vannak
tapasztalataink.

A Central Invest idén is tamogatja az Elevator Pitch
Competition (EPC) nevezetii rendezvénysorozatot, ahol
altalaban teljesen kezdd, sokszor szinte csak otlet
szintjén létezd iizleti elképzelések hivhatjak fel
magukra a figyelmet. A BET kozleménye szerint tavaly
ot csapat tobb, mint 1 milliard forint értékben jutott
tokéhez. Idén milyen versenyre szamit?

Vannak nagyon igéretes elképzelések az idei EPC-n is,
habar beszélgetésiink pillanatdban még néhany nappal a
beadasi hatarid el6tt vagyunk. A Central Invest nagyon
fontosnak tartja a rendezvénysorozat tdmogatasat, hiszen
az EPC jol tiikrozi alapfilozofiankat: szamunkra minden
befektetési lehetdség érdekes egészen addig a pontig,
amig konkrétan is megvizsgaljuk az ajanlatot. Tehat az
ajtonk nyitva all minden vallalkozo el6tt, aki valéban Ggy
érzi, hogy tékebevonassal egy versenyképes, innovativ és
nem utols6 sorban eredményes céget tudna felépiteni
véllalkozasahol.

How do you find these promising companies?

We are looking for such businesses ourselves, and they
also come to us, either directly or through advisors or
consultants. We find these inquiries the most efficient, as
business owners have already gone through an education
process, so to speak, with their advisors, and they have a
suitable and sound business plan, which saves both them
and us awhole of time and work.

Inyour experience, are Hungarian business owners
prepared to work with a financial investor?

Itis extremely important that we are looking for good
companies and good owners - both of these criteria must
be met. Many entrepreneurs are reluctant to let an external
partner, especially a financial investor, into the business
they have built, the operating structure they have devised.
Itshould be noted that as financial investors, we are, to a
certain extent, actively involved in increasing the value of
the target company, which is in the best interest of all
owners, including our partner. Usually these are not
professional, industry-specific matters but enterprise
management tools; nevertheless, we try to investin
sectors where we have previous experience.

This year Central Invest is again a sponsor of the
Elevator Pitch Competition (EPC) series of events, a
forum where business concepts in the earliest stage of
development - often not more than anidea - can
attract investor attention. According to a press release
of the Budapest Stock Exchange (BSE), last year five
teams managed to raise capital totaling more than HUF
1 billion. How intense a competition do you expect this
year? There will be some truly promising ideas at this
year's EPC as well, though at the moment we are still a few
days before the submission deadline. Central Invest
considers it very important to sponsor the event, as the
EPC reflects our basic philosophy: every investment
opportunity is interesting for us until we examine the offer
in detail. In other words, our door is open to all business
owners who really believe that with an external capital
injection they will be able to build their business into a
competitive, innovative and - last, but not least -
profitable company.

A TANACSADOKON KERESZTULI MEGKERESESEKET TARTJUK A LEGHATEKONYABBNAK,
HISZEN A TANACSADOVAL A VALLALKOZOK MAR ATESNEK EGY, UGYMOND EDUKACIOS
FOLYAMATON, VAN MAR EGY JOL HASZNALHATO ES MEGALAPOZOTT UZLETI TERV, EZZEL
SOK IDOT ES MUNKAT MEGSPOROLVA NEKUNK ES SAJAT MAGUKNAK IS.

THROUGH ADVISORS OR CONSULTANTS THESE INQUIRIES ARE THE MOST EFFICIENT, AS
BUSINESS OWNERS HAVE ALREADY GONE THROUGH AN EDUCATION PROCESS, SO TO
SPEAK, WITH THEIR ADVISORS, AND THEY HAVE A SUITABLE AND SOUND BUSINESS PLAN,
WHICH SAVES BOTH THEM AND US A WHOLE OF TIME AND WORK.
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M&A iigyletek gyakorlati kérdései

M&A Transactions in the Hungarian Practice

TAJEKOZTATASI
ES KONZULTACIGS

KOTELEZETTSEG

A MUNKAVALLALOKKAL
HAZAI TRANZAKCIOK ESETEN

THE DUTIES OF NOTICE

AND CONSULATION WITH EMPOLYEES

A TRANZAKCIOKBAN A FELEK FIGYELME TOBBNYIRE AZ UZLETI TARGYALASOKRA ES AZ ATRUHAZASI
SZERZODESEKRE OSSZPONTOSUL, AZONBAN AZ ILYEN UGYLETEKBEN SZAMOS EGYEB RELEVANS ASPEKTUS IS
VAN, AMELYEK KOMOLY KOCKAZATOT HORDOZHATNAK. AZ EGYIK ILYEN LENYEGES KERDESKOR A MUNKAJOGI
VISZONYOK ES KOVETKEZMENYEK VIZSGALATA. CIKKUNKBEN BEMUTATJUK A MUNKAVALLALOK
TAJEKOZTATASAVAL ES A MUNKALTATOI KONZULTACIOVAL KAPCSOLATOS MAGYAR SZABALYOKAT.

IN TRANSACTIONS, PARTIES TEND TO FOCUS THEIR ATTENTION ON BUSINESS NEGOTIATIONS AND TRANSFER
AGREEMENTS EVEN THOUGH THERE ARE COUNTLESS OTHERWISE RELEVANT ASPECTS TO TAKE INTO
CONSIDERATION IN DOING THESE KINDS OF DEALS. ONE ESSENTIAL SET OF ISSUES INVOLVES THE EXAMINATION
OF THE LEGAL RELATIONSHIPS AND CONSEQUENCES ARISING OUT OF EMPLOYMENT. IN THIS ARTICLE WE
SHOWCASE THE HUNGARIAN LAWS THAT CONCERN EMPLOYEE NOTIFICATION AND EMPLOYER CONSULTATION.

A tranzakcié tipusa

A tranzakciok munkajogi megitélésénél Iényeges
kiilonbség van a részvény/iizletrész atruhazasi (share
deal) és az eszkozok megszerzésére iranyuld (asset
deal) ligyletek kdzott. Az elsd esetben kizardlag a
munkaltato tulajdonosi szerkezetében kovetkezik be
valtozas. Eszkozatruhazas esetén azonban az adott
eszkozcsoporthoz (pl. izem, divizid) kapcsolodo
munkavallalokat a vevo koteles az eszkdzokkel egyiitt

atvenni. llyen esetben a tranzakcié eredményeként
megvaltozik a munkaltat6 személye, munkaltatdi
jogutodlas kovetkezik be. A munkaltatdi jogutodlas
fogalmat és az azzal kapcsolatos eljarasi szabalyokat a
befekteték altalaban ismerik. Kevésbé ismert azonban,
hogy részvény/iizletrész atruhazas is eredményezhet
olyan munkajogi kbtelezettséget a szerz6do felek
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The type of transaction as a decisive factor

In assessing employment law aspects of transactions,
there is a critical distinction to be made between share
deals and asset deals. In the first type of transaction, it
is exclusively the ownership structure of the employer
that undergoes any change. As for asset deals,
however, the purchaser is required to take over the
employees connected to the given asset (e.g. factory,
division). In this case the employer changes, resulting
in a change through legal succession. Investors are
normally familiar with the concept of employers being
replaced through legal succession. It is [ess commonly
known, however, that transfers in shares/quotas may
also confer upon contracting parties employment-
related legal obligations which may have an effect on
the transaction as a whole. In this article, we discuss




vonatkozasaban, amely a tranzakcié egészére hatassal
lehet. Cikkiinkben a részvény/ lizletrész atruhazasi
tranzakciok esetében kovetendd konzultacios és
tajékoztatasi kotelezettségeket, és azok gyakorlati
kovetkezményeit ismertetjiik.

Tajékoztatas vagy konzultacio?

A magyar munkajog abban az esetben irja el6 a
munkavallalokat képviseld szervezetek tajékoztatasat,
ha a munkaltatd intézkedése a dolgozok ,nagyobb
csoportjat” érinti. A jogszabaly az egyes esetcsoportok
felsorolasakor a ,privatizaciot”, tehat a tarsasag
tulajdonosvaltasat kifejezetten emliti is. Ezért szamos
munkajogi kommentar hasonlé kételezettség
fennallasat valoszin(siti piaci tranzakciok esetére is.
Bar iizletrész/részvényatruhazas esetén a munkaltatd
személye nem valtozik, az ilyen tranzakciok nagy
valdsziniiséggel jelentds valtozasokat hozhatnak az
alkalmazottak életében, érintheti a munkavallalok
,nagyobb csoportjat”.

Mivel a munkajog munkaltatékra és munkavallalokra
allapit meg szabalyokat, a tajékoztatasi kotelezettséget
a céltarsasagnak kell teljesitenie. A szerz6dé felek
ezért csak arra képesek, hogy kozosen eljarva
biztositsak, hogy a céltarsasag menedzsmentje
teljesitse a fenti munkajogi kotelezettségét. Ennek
megfelel6en a jogi atvilagitas soran egyértelmiien
azonositani kell, milyen munkavallaléi szervek (pl.
szakszervezet, lizemi tanacs) miikodnek a
céltarsasagban, fennall-e tajékoztatasi, illetve
konzultacios kotelezettség, és ha igen, akkor az
pontosan mire terjed ki. Ezt kdvetéen a tranzakcids
szerz6déshen kell szabalyozni - tipikusan zarasi feltétel
formajaban - a kotelezettség teljesitésének madjat.

A munkaltatot terhel6 kotelezettség sulya attol fiigg,
hogy az adott céltarsasagban milyen szintii a
munkavallal6i érdekképviselet. Amennyiben
szakszervezet, illetve izemi tanacs (lizemi megbizott)
m(ikddik a tarsasagban, felvasarlasi tranzakciok
esetében a céltarsasagnak tajékoztatnia kell a

M&Alaw

the duties of consultation and notification to be
observed in these kinds of transactions, as well as the
practical consequences of such duties.

Notification or consultation?

Hungarian law prescribes the notification of the
employee representatives in cases where the planned
measure of the employer has an effect on a “greater
number” of employees. In listing certain sets of cases,
the statute mentions “privatization,” thus explicitly
mentioning the replacement of the shareholders of the
target company. For this reason a number of
commentators find it likely that similar duties will be
upheld for private transactions. Although the employer
is not replaced upon the transfer of shares/quotas,
these kinds of transactions are highly likely to bring
meaningful changes to a “greater number” of
employees.

Since employment law sets forth rules governing
employers and employees, it is the target company
that has to satisfy duties of notification. For this reason,
the contracting parties are only able to work together in
guaranteeing that the management of the target
company makes good its duties under employment
law. In this respect, in the course of doing due
diligence, one must ascertain which employee organs
(e.g. trade unions, works councils) are functioning in
the target company, whether there are any duties of
notification and/or disclosure, and if so, what the
scope of these is. Consequently, the means of the
performance of the duties need to be regulated in the
contract of the transaction - typically in the form of
conditions precedent.

The weight of the duty burdening the employer
depends on the level that the interests of employees
are represented within the target company. When trade
unions and/or works councils function within the
company in the case of acquisition transactions, the
target company must notify the trade union, and/or the
works council, of the transaction and the effects of the

A JOGI ATVILAGITAS SORAN EGYERTELMUEN AZONOSITANI KELL, MILYEN MUNKAVALLALOI SZERVEK (PL.
SZAKSZERVEZET, UZEMI TANACS) MUKODNEK A CELTARSASAGBAN, FENNALL-E TAJEKOZTATASI, ILLETVE
KONZULTACIOS KOTELEZETTSEG, ES HA IGEN, AKKOR AZ PONTOSAN MIRE TERJED K.

IN THE COURSE OF DOING DUE DILIGENCE, ONE MUST ASCERTAIN WHICH EMPLOYEE ORGANS (E.G.
TRADE UNIONS, WORKS COUNCILS) ARE FUNCTIONING IN THE TARGET COMPANY, WHETHER THERE ARE
ANY DUTIES OF NOTIFICATION AND/OR DISCLOSURE, AND IF SO, WHAT THE SCOPE OF THESE IS.
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A MUNKALTATOT TERHELO KOTELEZETTSEG SULYA
ATTOL FUGG, HOGY AZ ADOTT CELTARSASAGBAN
MILYEN SZINT( A MUNKAVALLALOI ERDEKKEPVISELET.

THE WEIGHT OF THE DUTY BURDENING THE EMPLOYER
DEPENDS ON THE LEVEL THAT THE INTERESTS OF
EMPLOYEES ARE REPRESENTED WITHIN THE TARGET
COMPANY.

szakszervezetet, illetve az lizemi tanacsot a
tranzakciorol és annak a dolgozokra vonatkozo
hatasairdl. A tajékoztatas arra iranyul, hogy a
munkavallalok képviseldi véleményezzék az 6ket érintd
intézkedéseket. A munkavallalok képviseldi arra is
jogosultak, hogy tovabbi konzultaciot
kezdeményezzenek a céltarsasag menedzsmentjével.
llyen képviselet hianyaban a jogszabalyi el6iras
Iényegesen enyhébb, és legfeljebb bizonyos mértéki
tajékoztatasi kotelezettség meriilhet fel.

A tajékoztatasi kotelezettség
gyakorlati kovetkezményei

A tajékoztatas illetve a konzultacio Iényege, hogy a
munkaltatonak érdemi véleménycserét kell folyatatnia
a szakszervezettel, illetve lizemi tanaccsal. Ugyanakkor
a folyamatban a szakszervezetnek és az lizemi
tanacsnak csak véleményezési joga van, ami a
gyakorlatban azt jelenti, hogy az érdekképviseleti
szervek nem akadalyozhatjak meg a tranzakcid
teljesiilését. A tajékoztatasi kotelezettség ezért harom
szempontbdl jelentds: a tranzakcid id6zitése, bizalmas
jellege, és elmulasztasanak kovetkezménye
szempontjabol.

A tajékoztatasra a tranzakcio zarasat, sot egyes
vélemények szerint mar a szerzodés alairasat
megel6z6en sort kell keriteni. A tajékoztatas,
véleményezés és konzultacio torvényben rogzitett
id6tartamat az itemtervben figyelembe kell venni.

Mivel a folyamat akar a szerz6dés megkotése elbtt is
elindulhat, komoly veszély, ha a tranzakci6 ténye,
részletei akdr a tdbbi munkavallald, akér a
nyilvanossag felé kiszivarognak. Ezt elkeriilendd, a
tajékoztatast kapd munkavallaloi képviselokkel
ajanlatos titoktartasi megallapodast kell kdtni.

A konzultaci6 elmaradasanak jogkdvetkezménye az
lizemi tanacs esetében kimondottan silyos, hiszen

14 | cégértéklevél | M&A HUNGARY

transaction on its employees. The notification is
directed toward allowing the employees’
representatives to opine the measures taken that
affect them. The employees’ representatives also have
the right to initiate further consultation with the
management of the target company. In the absence of
such representation the law prescribes duties of
notification that are substantially more lenient and
limited in quantity.

Practical consequences of the duty to provide
notification and to consult

The purpose of the consultation / notification
requirement is that the employer has a duty to
commence negotiations with the trade union and/or
the works council. The trade union and the works
council are, however, only entitled to give their opinions
in the process, thus in practice the representation of
the employees may not obstruct the completion of the
transaction. Therefore the duty to notify is relevantin
three aspects: the timing of the transaction,
confidentiality and the legal consequences related to
the failure to provide proper notice.

The notification requirement needs to be fulfilled prior
to the closing of the transaction, or - according to
some legal scholars - even prior to the signing of the
transaction agreement. The statutory term related to
employee notification, the exercising of the right to
opine and the consultation need to be considered
when agreeing on the timing of the transaction.

As the process may commence even prior to the
signing of the transaction agreement, there is a
significant danger that the existence of the transaction

A TAJEKOZTATASI KOTELEZETTSEG EZERT
HAROM SZEMPONTBOL JELENTOS: A
TRANZAKCIO IDOZITESE, BIZALMAS
JELLEGE, ES ELMULASZTASANAK
KOVETKEZMENYE SZEMPONTJABOL.

THEREFORE THE DUTY TO NOTIFY IS
RELEVANT IN THREE ASPECTS: THE
TIMING OF THE TRANSACTION,
CONFIDENTIALITY AND THE LEGAL
CONSEQUENCES RELATED TO THE
FAILURE TO PROVIDE PROPER NOTICE.



M&Alaw

A KONZULTACIO ELMARADASANAK JOGKOVETKEZMENYE AZ UZEMI TANACS ESETEBEN
KIMONDOTTAN SULYOS, HISZEN AMENNYIBEN UZEMI TANACS MUKODESE MELLETT MARAD
EL AZ EGYEZTETES, AZ ADOTT , MUNKALTATOI INTEZKEDES” ERVENYTELEN.

THE LEGAL CONSEQUENCE RELATED TO THE FAILURE TO COMMENCE CONSULTATION IS
ESPECIALLY SEVERE WITH RESPECT TO WORKS COUNCILS, SINCE INSOFAR AS THERE IS NO
CONSULTATION IN A COMPANY WHERE A WORKS COUNCIL IS IN OPERATION, THE GIVEN

“ACT OF THE EMPLOYER” WILL BE INVALID.

amennyiben lizemi tanacs miikddése mellett marad el
az egyeztetés, az adott ,munkaltatoi intézkedés”
érvénytelen. Az érvénytelenség megallapitasat az
lizemi tanacs kérheti a birdsagtél. Amennyiben
kizarolag szakszervezet miikddik az adott tarsasagban,
a konzultacios kotelezettség elmaradasa
érvénytelenséghez ugyan nem vezethet, de a
szakszervezet altal benydjtott kifogas révén a
tranzakcio hatalyosulasa a jogerds bir6i dontésig
flggbben marad.

Osszefoglalas

A fentiek alapjan minden nem nyilvanos felvasarlasi
tranzakcio esetében kiemelten fontos megvizsgalni,
keletkezik-e tajékoztatasi, illetve konzultacios
kotelezettség a tranzakcio kovetkeztében. Az
érdekképviseleti szervek Magyarorszagon nem
akadalyozhatjak meg a tranzakcié lebonyolitasat,
ugyanakkor a tajékoztatas és a konzultacié elmaradasa
azonban bizonyos esetekben a tranzakci6 egészét
veszélyeztetheti. Nem érdemes tehat elmulasztani a
munkavallalokkal folytatott egyeztetést. Uzleti
szempont fontos tovabba, hogy az atadott informaciok
bizalmas jellegének meg6rzése érdekében és a
céltarsasag atvételének zokkenémentessége miatt a
tranzakcioban részt vevé feleknek és a céltarsasag
menedzsmentjének szorosan egyiitt kell miikddniiik a
munkavallaléi egyeztetések megszervezésében és
lefolytatasaban.

Baranyai Gabor - Lendvai Andras
Lendvai és Szérényi Ugyvédi Iroda

or its details are disclosed to the other employees or
even to the public. In order to avoid this, strict
confidentiality agreements are to be concluded with
the employee representatives involved in the
notification.

The legal consequence related to the failure to
commence consultation is especially severe with
respect to works councils, since insofar as there is no
consultation in a company where a works council is in
operation, the given “act of the employer” will be
invalid. Invalidity can be enforced by the works council
before the courts. Insofar as only a trade union is
operating in the given company, the failure to
commence consultation will not result in invalidity, but
as a result of a complaint of the trade union, the date
that the transaction enters into force will be suspended
until the final binding court decision comes down.

Conclusion

In light of the above it is especially important in all
private acquisitions to assess whether any notification
or consultation duties apply in the given transaction. In
Hungary, employee representations may not obstruct a
transaction, though the failure to notify or to
commence consultation could, in some cases,
jeopardize the whole transaction. Negotiations with the
employees thus should not be omitted. Additionally it is
an important business consideration that due to the
confidential nature of the disclosed information and to
the smooth transition of the operation of the target
company, all parties in the transaction and the
management of the target company need to cooperate
in organizing and performing these negotiations with
the employees.

Gabor Baranyai and Andras Lendvai
Lendvai & Szérényi Solicitors
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KULFOLDI TERJESZHEDESSEL

MUNKAVALLALOK KIKULDETESE, KIRENDELESE

COMPANIES EXPANDING ABROAD
POSTING AND ASSIGNMENT OF EMPLOYEES

A MAGYARORSZAGI VALLALKOZASOK
EGYRE GYAKRABBAN LATJAK AZ
ORGANIKUS NOVEKEDES LEHETOSEGET
A KULFOLDI TERJESZKEDESBEN.
ILYENKOR AZ ELSO LEPES A
CEGALAPITAST KOVETOEN A MEGFELELQ
MENEDZSMENT BIZTOSITASA.
HUNGARIAN BUSINESSES INCREASINGLY
SEE FOREIGN EXPANSION AS AN
OPPORTUNITY FOR ORGANIC GROWTH. IN
SUCH A SITUATION, THE FIRST STEP
AFTER THE COMPANY IS FORMED IS TO
FIND THE RIGHT MANAGEMENT.

A hazénkba telepiilt idegen toke vegyes tapasztalatait
latva, a menedzsment tagjaival szemben kettds az
elvaras: Egyrészt kompetens, agilis lizletembereknek
kell lenniiik, akik képesek a cég fejlesztésére, ligyfelek
bizalmanak megszerzésére. Masrészt a lojalis
magatartas, korrekt lizletvitel is alapelvaras. A
legnehezebb e két feltétel egyidejli megléte.

Erre trividlis megoldasnak latszik a cégben mar

bizonyitott kolléga kikiildetése. Cikkiinkben attekintjiik,

milyen adminisztracios és adot érinté kérdésekkel kell
foglalkozni a hazai munkavallalé EU-tagorszaghba
torténo kikildésével.
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In light of the mixed experiences of foreign investors
who have set up shop in Hungary, the members of the
management team must fulfil two requirements:

On the one hand, they must be competent, agile
businessmen capable of developing the company and
gaining the confidence of customers. On the other
hand, loyalty and fair business practices are also
essential. Meeting both requirements is rather difficult
indeed.

A seemingly trivial solution is to take an employee who
has already proved his worth to the company and post
him to the new affiliate. In this article we take a look at
the administrative and taxation matters that a business
needs to deal with when posting a Hungarian employee
to another EU member state.

Posting or assignment?

The terms of “posting” and “assignment” are often
confused even in trade publications. The key criterion
that determines which term is correct in a given
situation is the place where the results of the activity
are actually realized. If the staff member working
abroad produces results - financially or otherwise - for
the domestic entity (as is the case with the Brussels
correspondent of MTV, the Hungarian Television, for



Kikiildetés vagy kirendelés?

A kikiildetés” és ,kirendelés” kifejezéseit még gyakran
szakmai szbvegekben is keverik, pedig jelentésiik eltér.
A két fogalom Iényeges jellemzdje, mely alapjan el
lehet donteni, melyik kifejezés alkalmazhatd helyesen,
a tevékenység eredményének helye. Ha a kiilfdlddn
dolgozo kolléga munkajanak eredménye a hazai
céghben marad (pl: MTV briisszeli tudésitéja),
kikiildetést teljesit. A kirendelés esetében a
munkavallald tevékenységének gyiimdlcse a kiilfoldi
véllalatnal jelentkezik.

Kikiildetésnek mindsiil, ha a tevékenység a:

e munkaltaté gazdasagi érdeke;

e aszokasos munkavégzési helyen kivil torténik;

e tartamaideiglenes;

e amunkavallalé ezen id6tartam alattis a
munkaltatd iranyitasa és utasitasai alapjan végzi a
munkat.

Kirendelés

o ellenszolgaltatas nélkiil (ingyenesen) Iétrejott
megéllapodas alapjan térténd munkavégzés;

e csak meghatarozott ideig tart, ideiglenesen;

e meghatarozott munkaltatonal keriil sor ra
(tulajdonosi kapcsolat sziikséges).

Nem minésiil ellenszolgaltatasnak, ha a munkavallald
bérét és jarulékait, valamint a kirendeléssel
kapcsolatos koltségeket az a munkaadé viseli, melyhez
a munkaltatot kirendelték. Erre tipikus példa a vezeté
munkavallalé kirendelése egy hatarozott id6tartamra,
példaul a cég leanyvallalatanak vezetésére.

Az uni6s szabalyozas szerint egy munkavallalé csak az
egyik orszag joghatésaga ala tartozhat a kikiildetés és
kirendelés ideje alatt is. Annak megallapitasa, hogy
melyik orszag illetékes a tarsadalombiztositasi és az
ado kérdésekben, azt kiilon-kiilon kell vizsgalni.

tax sleeping pill

instance), he is regarded to have been posted there. In
the event of an assignment, however, the employee’s
activities bear fruit for the foreign company.

The term “posting” is used

to describe an activity that:

* servesthe employer’s economic interests;

e s performed at a location other than the usual
place of work;

e isforatemporary period; and

e the employee continues to do his job under the
supervision and pursuant to the instructions of the
employer during this period.

The term “assignment” refers to

e the performance of work for no consideration (i.e.,
free of charge) under an agreement;

e fora definite period, as a temporary arrangement;

e ataspecific employer (ownership ties are
required).

In this regard it is not deemed consideration if the
employee’s wages, payroll taxes and the costs related
to the assignment are borne by the employer that the
employee is assigned to. A typical example is when an
executive is given a fixed-term assignment, to manage
one of the company’s subsidiaries, for instance.
Under EU legislation, even when being posted or
assigned abroad, an employee may only be under the
jurisdiction of one of the countries involved. To
determine which country has jurisdiction in social
security and taxation matters, these two areas need to
be examined separately.

A, KIKULDETES” ES A, KIRENDELESKIFEJEZESEIT
MEG GYAKRAN SZAKMAI SZOVEGEKBEN IS KEVERIK,
PEDIG JELENTESUK ELTER. A KET FOGALOM
LENYEGES JELLEMZOJE, MELY ALAPJAN EL LEHET
DONTENI, MELYIK KIFEJEZES ALKALMAZHATO
HELYESEN, A TEVEKENYSEG EREDMENYENEK HELYE.
THETERMS OF “POSTING™ AND “ASSIGNMENT"
ARE OFTEN CONFUSED EVEN IN TRADE
PUBLICATIONS. THE KEY CRITERION THAT
DETERMINES WHICH TERM IS CORRECT IN A GIVEN
SITUATION IS THE PLACE WHERE THE RESULTS OF
THE ACTIVITY ARE REALIZED,



TEKINTVE, HOGY MAGYARORSZAG ES AZ
UNIG TAGALLAMAL KGZOTT A KETTOS
ADOZTATAS ELKERULESERE VONATKOZOAN
MEGALLAPODAS JOTT LETRE, A KET ALLAM
MUNKAVALLALO! TEKINTETEBEN ENNEK
ELOIRASAIT KELL KGVETNI.
CONSIDERING THAT HUNGARY HAS SIGNED
DOUBLE TAXATION TREATIES WITH OTHER
EU MENBER STATES, IN THE CASES OF
EMPLOYEES THE PROVISIONS OF THESE
TREATIES APPLY.

J
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TB

A EU 2010. majus 1-t6l érvényben lévé iranyelve
szerint egy masik tagorszagba kikiildétt munkavallalé
24 hénapig valtozatlanul a hazai TB hatdlya alatt
maradhat. Ennek kovetkeztében a jarulékfizetési
kotelezettség és a TB-ellatas is a magyar szabalyok
szerint torténik. A kiilfoldi hatésagok felé az "A1
igazolassal” kell igazolni a magyar jogviszony
érvényességét. Ezt az igazolast a Regionalis
Egészségpénztaraknal lehet igényelni.

A Magyarorszagon biztositott allandé lakhellyel
rendelkez0 kikiildott személy az egészségligyi ellatasra
épplgy jogosult, mintha abban az orszaghan
rendelkezne jogviszonnyal. Ennek igazolasara a
Regionalis Egészségpénztar altal kiadott Europai
Egészséghiztositasi Kartya (vagy az azt helyettesitd
nyomtatvany) hasznalhato.

A kikiildetés (kirendelés) id6tartama a szolgalati id6 és
jogviszony szamitasaba is beleszamit, épplgy mintha a

munkavallalé Magyarorszagon toltdtte volna ezt az id6t.

A kikiildott munkavallalo a pénzbeli ellatasokat is a
Magyar szabalyok szerint igényelheti, az ellatas alapja
ajarulékalapot képezd jovedelme.

Ado

A személyi jovedelemadd torvény szerint a belfoldi
illetéségli maganszemélyt teljes korii adokotelezettség
terheli, ami azt jelenti, hogy addokotelezettsége az
Osszes bevételére kiterjed. A nemzetkdzi szerz6dés
eldirasat kell azonban alkalmazni, amennyiben
torvénnyel vagy kormanyrendelettel kihirdetett
nemzetkozi szerz0dés a személyi jovedelemadd
torvénytol eltérd elbirast tartalmaz.

Tekintve, hogy Magyarorszag és az Unié tagallamai
kozott a kett6s adoztatas elkeriilésére vonatkozéan
megallapodas jott Iétre, a két llam munkavallaldi
tekintetében ennek eldirasait kell kdvetni. Altaldnosan
igaz, hogy a magyar illetdségi munkavallalonak
kifizetett fizetés, bér és mas hasonlo térités csak az
illetésége szerinti dllamban, tehat Magyarorszagon
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Soclal security

Pursuant to the EU directive in effect since 1 May
2010, employees posted to another member state can
continue to be governed by the social security
regulations of the ‘sending’ country for a period of 24
months. Consequently, social security contribution is
payable and social security coverage is provided
according to Hungarian regulations. Employees need to
prove their Hungarian social security coverage to
foreign authorities using a so-called Form A1. This form
can be obtained from regional health insurance funds
in Hungary.

Employees posted abroad who have social security
coverage in Hungary and a permanent residence are
eligible for healthcare services in the country of posting
in the same way as if they had coverage in that country.
These services can be accessed with a European
Health Insurance Card (EHIC) (or a provisional
replacement certificate) issued by a regional health
insurance fund.

The duration of the posting (assignment) will be
applied toward the employee’s years of service just as
if he had spent that time in Hungary.

A posted employee can also apply for monetary
benefits pursuant to Hungarian regulations; the
benefits will be based on the employee’s income that
serves as the basis for social security contributions.

Taxation

Under the Personal Income Tax Act, any private
individual who is a resident of Hungary has full
(unlimited) tax liability, which means that all his
income is taxable. However, if any international treaty
promulgated in a Hungarian act or government decree
contains any provision that is not in accordance with
the Personal Income Tax Act, the provision of such
international treaty will prevail.

Considering that Hungary has signed double taxation
treaties with other EU member states, in the cases of
employees the provisions of these treaties apply.



addztathato, kivéve, ha a munkat kiilfoldon végzi.
Amennyiben a munkat kiilféldon végzi, Ggy az ezért
kapott térités is ott addztathato.

Ett6l eltéréen azonban az a fizetés, bér, és mas hasonlo

térités, amelyet a magyar illet6ségli munkavallalé a

kiilféldon végzett munkajaért kap, csak

Magyarorszagon addztathato, ha

a) atéritést olyan munkaado fizeti vagy olyan
munkaadé nevében fizetik, aki nem bir illetoséggel
az adott orszaghan, és

b) atéritést nem a munkaaddnak az adott orszagban
levé telephelye vagy allandé berendezése viseli és

c) amunkavallalé a vonatkoz6 ad6zasi évben
dsszesen nem tartozkodik az adott orszagban
hosszabb ideig, mint 183 nap.

A harom feltételnek egyittesen kell teljesiilnie ahhoz,
hogy a kirendelt magyar munkavallalok kiilfoldi
munkavégzése alapjan jaro juttatasok utan
Magyarorszagon keletkezzen személyi jovedelemado-
fizetési kotelezettség.

Valamennyi feltétel egyiittes teljesiilése esetén a
kirendelt munkavallaloktol a kiilfoldi munkavégzés
alapjan megszerzett jovedelembdl a cég koteles
Magyarorszagon személyi jovedelemado-eldleget
levonni és bevallani, illetéleg befizetni az
adohatosagnak. A kirendelt munkavallalok esetében
az adoeldleg levonasaval, bevallasaval, befizetésével
kapcsolatos szabalyok nem kiilénboznek az itthon
munkat végz6kre vonatkozd szabalyoktol.

Amennyiben az el6z6ekben emlitett harmas feltétel
egyiittesen nem teljesiil, a kirendelt munkavallaloknak
a kiilféldi munkavégzésiik alapjan kifizetett jovedelmiik
utan az adott orszagban kell adozniuk.

Ebben az esetben az idegen orszagban megszerzett és
ott leaddzott jovedelmiiket Magyarorszagon
gynevezett addterhet nem viseld jarandosagként kell
a személyi jovedelemado bevallasukban feltlintetni,
ami azt jelenti, hogy a kiilféldon szerzett jovedelmiik az
oOsszevonas ala eso jovedelmiiket megnoveli, de a ra
juté adot nem kell itthon is megfizetniiik.

Honti Péter, (igyvezetd
INTERAUDITOR NEUNER+HENZL Tanacsado Kft.

tax sleeping pill

Itis generally true that any salary, wages or other
similar remuneration paid to an employee who is a
Hungarian resident is taxable only in the country of
residence, that is, Hungary, unless the employee
performs work abroad, in which case the remuneration
received for such work will be taxable there.

However, any salary, wages or other similar

remuneration that an employee who is a resident of

Hungary receives for work performed abroad can only

be taxed in Hungary if

a) the remuneration is paid by or on behalf of an
employer that is not a resident of the given
country, and

b) the remuneration is not borne by the employer’s
permanent establishment in the given country and

¢) the employee does not stay for more than 183
days in the given country in the tax year in
question.

All three conditions need to be met in order for a
Hungarian employee on a foreign assignment to incur a
personal income tax liability in Hungary in respect of
the remuneration payable to him for work performed
abroad.

If all the above conditions are met, the company will
have to deduct a personal income tax advance in
Hungary from the income earned by its assigned
employees for work performed abroad, and file a tax
return with, and pay the tax advance to, the Hungarian
tax authority. In the case of employees assigned
abroad, the regulations applicable to filing a tax return
and deducting and paying the tax advance do not differ
from the regulations applicable to those performing
work in Hungary.

If not all of the three conditions above are met, the
income paid to assigned employees for work
performed abroad will be taxed in the given country.

In this case these employees must state the income
earned and taxed in another country on their
Hungarian personal income tax return as so-called
non-taxable remuneration [adéterhet nem viseld
jarandésag], which means that theirincome earned
abroad will be added to their tax base, but they will not
have to pay tax on it in Hungary.

Péter Honti, CEO
INTERAUDITOR NEUNER+HENZL Advisor Kft.
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IMAP tranzakcids és arazasi jelentés 2010

KILABALAS A VAR«T&\IAL
FASTER THAN E‘le PECTED RECOVERY

AZ IMAP 2010-ES TRANZAKCIOS ADATAI AZT MUTATJAK, HOGY A GLOBALIS
VALSAGBOL VALO KILABALAS GYORSABB, MINT AMIRE SZAMITANI LEHETETT. A
TELJES TRANZAKCIO0S ERTEK 79 SZAZALEKKAL EMELKEDETT AZ IMAP-NAL 2010-
BEN, MIKOZBEN AZ ATLAG ERTEKELESI SZORZOK 28 SZAZALEKKAL NOVEKEDTEK
2009 NEGYEDIK NEGYEDEVE ES 2010 UTOLSO NEGYEDEVE KOZOTT. ZARASOK
SZEMPONTJABOL AZ EROS EVVEGE ES A NOVEKVO OPTIMIZMUS MEG EROSEBB
2011-ES EVET VETIiT ELORE. AZ IMAP TANACSADOI MAGASABB TRANZAKCIOS

ARAKAT JOSOLNAK.

THE IMAP TRANSACTION DATA OF 2010 INDICATES THAT THE RECOVERY FROM THE GLOBAL ECONOMIC CRISIS IS
HAPPENING FASTER THAN EXPECTED. TOTAL TRANSACTION VALUE INCREASED 79 PERCENT IN 2010 FOR IMAP,
WHILE AVERAGE MULTIPLES ROSE 28 PERCENT FROM Q4 2009 TO Q4 2010. M&A ACTIVITY INCREASED AS THE
YEAR PROGRESSED. THE YEAR ENDED STRONG WITH RESPECT TO CLOSINGS AND OPTIMISM FOR AN EVEN
STRONGER 2011. IMAP’S ADVISORS PREDICT HIGHER TRANSACTION PRICES THIS YEAR.

Az IMAP tanacsadoi 184 tranzakciot zartak
ligyfeleiknek 2010-ben, ami 3 szazalékkal haladja meg
a2009-es értéket. Az ligyletek értéke tavaly 11
milliard dollarral emelkedett 2009-hez képest.

Mario Hugo Azulay, az IMAP argentin szenior
tanacsadoja szerint a magas ligyletérték és a novekvo
tranzakcioszam annak kdszonhetd, hogy ,az Gjabb
valsag lehetbsége egyre kisebb és a készpénzzel
feltoltott vallalatok az akviziciokban novekedési
lehet6séget latnak”. Eurépaban, Latin-Amerikaban és
Azsidban jelentsen novekedett az atlag tranzakcids
érték tavaly 2009-hez képest. Eszak-Amerika volt az
egyetlen régio, ahol az atlag ligyletérték csokkent - a
2009-es 83 millié dollarrél 75 milliéra. (1-2 abra)

A 2010-es adatok azt mutatjak, hogy a mostani
ciklusban 20009 tiinik a mélypontnak a fel- és
kivasarlasi aktivitas tekintetében.
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IMAP completed 184 M&A transactions for clients in
2010, 3 percent more than in 2009. The value of
closed deals in 2010 increased to $11 billion from
$6.2 billion in 2009. According to Mario Hugo Azulay a
senior advisor with IMAP Argentina, the high volume of
deals and the increasing number of closings happened
because “the possibility of a second crisis dissipated
and companies flush with cash saw growth
opportunities in acquisitions.” Europe, Latin America
and Asia all showed significant increases in the average
transaction size in 2010 compared to 2009. North
America was the only region to show a decline in the
average transaction value —from $83 million in 2009
to $75 million in 2010. (Figure 1-2)

According to data from 2010, 2009 is looking even
more like the low point for M&A activity in this current
cycle.



IMAP Transaction and Pricing Report 2010

Oszlik a ,,W”-alakii recesszidtdl valo félelem 1. dbra | Figure 1
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Az IMAP tanacsadoi a novekvé ligyletértéket leginkabh
annak tulajdonitjak, hogy a gazdasag altalanos
allapota javulni latszik. ,A profitok emelkedése
lehet6vé teszi, hogy ismét megfeleld aron lehessen
eladni” - mondta lan Macdonell az IMAP toront6i
képviseldje. ,A maganbefektetd tarsasagok ismét
piacra |éptek a gazdasag fenntarthat6 névekedésének
eredményeképp” - tette mindehhez hozza Axel Fuhri
Snethlage, az IMAP amszterdami irodajabol. ,Javul a
piaci hangulat” - mondta Stephen van den Heever
(IMAP Denver). ,A double-dip-t6l valo félelem oszlani
|4tszik. Ugy tiinik, a stratégiai vallalatokon egyre
nagyobb a nyomas, hogy felesleges készpénziiket
munkaba allitsak.”

10 milli6 dollarig

up to USD 10 million
I 10 milli6 dollar felett

over USD 10 million

2005 2006 2007 2008 2009 2010

2010-es tranzakciok régionként 2 el s 2

Az IMAP altal 2010-ben lezart iigyletek magasabb
értéke visszatérést jelent a 2009 el6tti trendhez, ami
azt mutatta, hogy az IMAP egyre nagyobb aranyban zar
10 milli6 dollar feletti iigyleteket. Ezzel a

2010 transactions by region

Tranzakciok szama  Atlag ligyletérték Teljes ligyletlérték

,,,,,

tradicionalisan kozépvallalatok fel- és kivasarlasaval Total number of Average deal size Total value

foglalkozo IMAP egy altalanos, cégmérettdl fiiggetlen transactions (USD million) (USD billion)

szolgaltaté-tanacsadova valik. 2010-ben az IMAP

tranzakci6in beliil a 10 milli6 dollar feletti tigyletek 58 Asia 1 50,21 0,55

szazalékot képviseltek, ami 4j rekord. (3. abra) EMEA* 119 20,12 2,39
Latin America 12 409,01 491

Az IMAP iigyfelei a legtobb tigyletet - sorrendben US & Canada 42 75,14 3,16
Total 184 138,62 11,01

haladva - az ipari szektorban, a high-tech iparban, a
fogyasztasi termékek és szolgaltatasok szektoraban,
az élelmiszeripari és egészségligyi szektorban zartak
2010-ben, ami egybevag a 2009-es aktivitassal. Az
IMAP lezart tranzakcidinak tobb mint 6tode (41) keriilt

*Eurépa, Kozel-Kelet és Afrika

ki az ipari szektorbdl. A high-tech iparban 23, a
fogyasztasi termékek és szolgaltatasok szektoraban
18, az élelmiszeriparban 17, az egészségiigyben pedig
16 tranzakciot zart az IMAP.

Azsidban a tanacsadok varakozasai szerint régios
szinten az ipari szektor lesz a legaktivabb 2011-ben,
Latin-Amerikaban a fogyasztasi termékek és
szolgaltatasok szektorat varjak a legerdsebbnek
tovabbra is. A észak-amerikai tandcsadok régiojukban
az egészségiigyi szektort varjak a legerdsebbnek. Az
eurépaiak az ipari, a high-tech és az energetikai
szektortdl varjak a legintenzivebb aktivitast 2011-re
fel- és kivasarlasok tekintetében.

Fear of a double-dip in vanishing

IMAP advisors attribute the increased value in
transactions to improvement in the overall health of
the economy. “Profits increased, making it possible to
sell again at decent prices,” said lan Macdonell of
IMAP Toronto. “Private equity groups were back in the
market because of sustainable growth in the
economy,” added Axel Fuhri Snethlage of IMAP
Amsterdam. “Market sentiment improved,” said
Stephen van den Heever (IMAP Denver). “Fear of a
double-dip seems to be less worrisome. There seems
to be pressure on strategic companies to get out and
put some of the excess cash to work.”

The increased transaction values of IMAP-completed
transactions in 2010 also reflects a return to the pre-
20009 trend of IMAP closing a larger percentage of
transactions above $10 million, indicating that the
advisory has evolved from being traditionally an
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A tranzakcios értékek éves atlaga 2000-2010

Yearly average transaction values 2000-2010
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Atlag és median szorzok negyedévenként 2009-2010*

Average and median multiples by quarter, 2009-2010*

*Az adatok csak a
szektorba sorolhatd és a
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6.2 5.7 5.8 & 6.3 5.9 industry classication and

a positive EBIT value.
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Az atlagszorzok 28 szazalékkal emelkedtek

Az értékelési szorzok biztos és szignifikans javulast
mutattak 2010-ben, olyan szintet elérve, amit 2008
Ota nem tapasztalhattunk. A negyedik negyedévben
zart ligyletek adatai alapjan az EBIT-re (kamatfizetés és
adozas el6tti eredmény) vetitett atlagszorzo 7,74 volt,
mely érték az éves atlagot 7,05-re hiizta fel. A szorzok
széles skalan mozogtak, a legalacsonyabb, 2,39-es
szinttdl (magantbke-befektetés egy élelmiszeripari
vallalatba) a maximumot jelentd 18,37-es szintig az
EBIT-re vetitve (egy eurdpai lakasfelujitd céggel
kapcsolatos tranzakcio).

Akarcsak 2009-ben, a kereskedelmi szektorban voltak
alegmagasabb szorzok 2010-ben is - atlaghan 9,7 az
EBIT-re vetitve (2009-ben 7,7-szeres), ezt kovette az
egészségiigy (9,37-es szorzd), majd a nyersanyagok
(9,19-es szorzd), a média és szorakoztatdipar
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advisory specializing in middle-market M&A to one that
serves companies of all sizes. In 2010, 58 percent of
all the transactions completed by IMAP were valued
above $10 million, which is a new record. (Figure 3.)

IMAP clients in the industrials sector, followed by high
technology, consumer products and services,
consumer staples and healthcare, had the most
transaction closings in 2010, which is consistent with
2009 activity. More than one-fifth of IMAP’s closed
transactions (41) involved companies in the industrials
sector. IMAP completed 23 transactions in high tech,
18 in consumer products and services, 17 in consumer
staples, and 16 in healthcare.

Asia’s advisors are predicting that industrials will be the
most active industry sector in their region in 2011,
while advisors in Latin America see consumer products
and services remaining strong. North American
advisors see healthcare continuing to be the most
active sector in their region. The Europeans see
industrials, high technology and energy and power as
having the most activity in M&A in 2010.

Average multiples rose 28 percent

Valuation multiples showed steady and significant
improvement in 2010, rising to levels not seen since
2008. Fourth-quarter closed-transaction data showed
an average multiple of 7.74x EBIT, bringing up the total
average multiple for the yearto 7.05x EBIT. The range of
multiples was from a low of 2.39x EBIT (for a private-
equity investment of a food company) to a high of
18.37x (for a transaction involving a European home
improvement company).

Like in 2009, retail-sector transactions saw the highest
multiples in 2010 — on average, 9.7 x EBIT (compared
to 7.7xin 2009), followed by healthcare (9.37x),
materials (9.19x), media and entertainment (9x),
consumer products and services (7.6x), financials
(7.39x), consumer staples (7.26x), high tech (6.31x),
industrials (6.22x), energy and power (4.99x),
telecommunications (4.22x) and real estate (3.75x).

IMAP advisors attribute the rise in valuations to the
improved economy and more eager investors. “Private
equity buyers have a strong imperative to invest, which
helped 2010 figures,” said Mark Gillespie, a senior
advisor with IMAP United Kingdom. “Cash is ‘burning’ in
the pocket of private equity groups,” agreed Lars Rau



(9-szeres), a fogyasztasi termékek és szolgaltatasok
(7,6-szoros), a pénziigyi (7,39-szeres), az
élelmiszeripari (7,26-szoros), az ipari (6,22-szeres),
az energetikai (4,99-szeres), a telekommunikacios
(4,22-szeres), végiil az ingatlan szektor (3,75-szeres).

Az IMAP tanacsadoi az értékek ndvekedését a javuld
gazdasagi kdrnyezetnek és az egyre mohdbb
befektet6knek tulajdonitjak. ,A magantoke
befektetoknek egyre sziikségszeriibb a vasarlas, ami
sokat segitett a 2010-es szamokon” - mondta Mark
Gillespie, az IMAP szenior tanacsadéja az Egyesiilt
Kiralysagbal. ,A készpénz mar égeti a
befektetécsoportok zsebét” - értett egyet Lars Rau
Jacobsen, az IMAP egyik dan elemzdje. ,Sokan
gylijtottek 6ssze nagy volumen( alapokat 2005-ben,
2006-ban, és most sietds a pénz kihelyezése, miel6tt
az alap befektetési periddusa lejar. A vilaggazdasaggal
kapcsolatos csokkend bizonytalansag batorsagot ad a
vasarloknak, hogy akviziciokba kezdjenek.” (4. abra)

Aremelkedés 2011-re

Az IMAP tanacsadoi, arrél szamoltak be, hogy fel- és
kivasarlasi aktivitds 2010 el6rehaladtaval
folyamatosan emelkedett. A tanacsadok 64 szazaléka
nyilatkozott igy, hogy az év végén konnyebbé valt a
tranzakciok lezarasa. Egyharmada az IMAP-hoz
kapcsolhato iigyleteknek a negyedik negyedévben
zarult.

Atanacsadok tobbsége (59 szazalék) azt is mondta,
hogy 2010 végén kdnnyebb volt eladasi megbizasokat
szerezni, tehat az eladok ebbdl a szemponthol
hasonloan viselkedtek, mint 2009-ben.

Erdekesség, hogy Eszak-Amerikédban hosszabb idébe
telt egy meghizast a zarasig vinni, mint mas régiokban.
Az Egyesiilt Allamokban és Kanadaban atlagosan 36,9
hétbe telt egy eladasi meghizast teljesiteni 2010-ben,
az Eurépaban tapasztalt 32,6 héthez, a Latin-
Amerikaban mért 27,4 héthez vagy az Azsidban
osszesitett minddssze 24 héthez képest. Ez foképp az
atvilagitasi folyamat meghosszabbodasanak volt
eredménye. Eszak-Amerikaban az atvilagitas 10.3
hetet vett igénybe atlaghan, szemben a latin-amerikai
7 héttel, az eurdpai 5,9 héttel vagy az Azsidban mért
5,4 héttel.

Az IMAP-tanacsadok 99 szazalékanak véleménye
szerint 2011-ben a tranzakcids arazas nem csokken, a
valaszolok tobb mint fele dremelkedésre szamit. Ezt
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A fel- és kivasarlasok arazasa magasabb

vagy alacsonyabh lesz 2011-ben?
Will buyouts he priced higher or lower in 2011?
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Jacobsen, an IMAP analyst based in Denmark. “Many
raised large funds in 2005 and 2006, and are now in a
hurry to invest the money before the investment period
of the fund expires. Less uncertainty in the world
economy has given buyers the courage to pursue
acquisitions.” (Figure 4)

Price rise for 2011

IMAP advisors reported that M&A activity increased as
the year 2010 progressed. Sixty-four percent of the
advisors reported that it was easier to complete
transactions at the end of the year. One-third of all
IMAP-assisted transactions completed in 2010 were
closed in the fourth quarter. The majority of advisors
(59 percent) also said that sell mandates were easier
to obtain at the end of 2010, indicating that sellers
behaved similarly to 2009.

Interestingly, completing the engagement took longer
to conduct in North America than in the other regions.
U.S. and Canadian advisors said it took 36.9 weeks,
on average, to manage and complete a sell-side
engagement in 2010, compared to 32.6 weeks in
Europe, 27.4 weeks in Latin America and just 24 weeks
in Asia. Much of this is attributed to a significantly
longer due-diligence process for North Americans:
10.3 weeks, on average, versus seven weeks in Latin
America, 5.9 weeks in Europe and 5.4 weeks in Asia.

Ninety-nine percent of IMAP advisors believe that
transaction pricing will not go any lower in 2011, and
more than half expect prices to rise. Compare this
forecast to the beginning of 2009, when ninety-two
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Arazési kiilonhség a vevik és az eladok kozott

6. abra | Figure 6

The valuation gap hetween buyers and sellers
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Atanacsadok osszes, 2010-es
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total transactions in 2010.
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illetden 2011-re, 2010-hez képest
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JELENTEKTELEN killonbség volt az arazasban a vev( és
az eladd kozott (k bb, mint az EBIT eg )
There was a MINOR difference in the valuation gap
between buyer and seller (less than 1 times EBIT).

34.0%

I ESSZERU killonbség volt az arazasban a vevé és az
eladd kozott (az EBIT egy- és kétszerese kozotti)
There was a REASONABLE difference in the valuation
gap between buyer and seller (1 to 2 times EBIT).

Avevo és az eladd kozotti kilonbség az arazésban
KIHIVAST jelentett (az EBIT két- és négyszerese kozotti)
There was a CHALLENGING difference in the valuation
gap between buyer and seller (2 to 4 times EBIT).

DRAMAI kiilonbség volt az razasban a vevd és az eladd
koz6tt (az EBIT tébb mint négyszerese)

There was a DRAMATIC difference in the valuation gap
between buyer and sellers (more than 4 times EBIT).
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Forecast of buyers and sellers
in 2011 compared to 2010
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érdemes 6sszehasonlitani a 2009-es eldrejelzéssel,
amikor az év elején a tanacsadok 99 szazaléka
alacsonyabb tranzakci6s arazast josolt, illetve az egy
évvel ezel6tti eldrejelzéssel, amikor a tandcsadok
minddssze 44 szazaléka volt elég optimista ahhoz,
hogy 2010-re magasabb arakat varjon. (5. dbra)
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percent of the advisors forecasted lower transaction
valuations for that year, and also to a year ago, when
only 44 percent of the advisors were optimistic enough
to predict better prices in 2010.

More buyers and sellers
in the market in 2010

IMAP advisors saw an increase in the numbers of both
buyers and sellers in 2010 compared to 2009. More
than 60 percent of the advisors reported seeing more
sellersin 2010 compared to 2009, and 75 percent
observed more buyers. Furthermore, the advisors are
optimistic about the number of buyers and sellers that
will be seen in 2011.

IMAP advisors witnessed an improvement in the
valuation gap between buyers and sellers in 2010.
(Figure 6-7)

Reasons hehind M&A 2010

On a regional basis, industry consolidation was the top
driver for M&A in Europe and Asia. The seller’s need for
new funding to grow was No. 1 in Latin America,
indicating the expanding markets in this region. In
North America, it was exit due to health, which may
indicate that sellers were more willing to sell based on
personal circumstances than for purely business
reasons.

The factors that drove M&A in 2010 (e.g., exit due to
the owner’s age or health and industry consolidation)
will likely continue to drive M&A in 2011, say advisors.
Thirty-one percent also said that “financial investors
with cash in their pockets looking for new investment
opportunities” will be one of the top-three drivers in
2011. Seller needing funding and business recovery
helping EBITDA and valuations return to pre-crisis levels
will also drive the markets this year. (Figure 8)

Bank Financing catching up

64 percent of the IMAP advisors report that bank
financing was easier to obtain in 2010 than in 2009.
Moreover, more than half expect access to financing to
be even easierin 2011; 38 percent expect access to be



Tobh vevo és eladé a piacon

Tavaly az IMAP tanacsadoi (gy lattak, hogy tobb elad6
és vevé volt a piacon, mint az azt megel6z6 évben.
Tobb mint 60 szazalék szamolt be tobb eladérdl a
piacon 2009-hez képest és 75 szazalék latott tobb
vevot. A tanacsadok a vevok és eladok szamat tekintve
tovabbi ndvekedésre szamitanak 2011-re.

Ekdzben az IMAP szakemberek az eladdk és vevok
kozti arazasi killonbség csokkenésének voltak
szemtanui 2010-ben. (6-7. abra)

A fel- és kivasarlasok mogotti okok 2010-hen

Regionélis alapon Eurépaban és Azsiaban az iparagi
konszolidacio volt a fel- és kivasarlasok legfébb
mozgatorugdja. Az eladok novekedéshez sziikséges
forrasigénye volt az elsészama indok Latin-
Amerikaban, a régio piacainak boviilését jelezve.
Eszak-Amerikaban az ,exitek” legnagyobb része
egészségiigyi okokra volt visszavezethetd, ami azt
mutatja, hogy az eladdk sokkal inkabb személyes
indokok alapjan értékesitenek, mintsem tisztan iizleti
megfontolasok szerint.

A fel- és kivasarlasokat 2010-ben mozgat6 fobb
indokok (példaul az iparagi konszolidacio vagy az exit
kor és egészségi allapot miatt) hajtjiak majd a piacot
2011-ben is a tandcsadok szerint. A valaszadok 31
szazaléka mondta, hogy a harom legjellemzébb
cégfelvasarlast hajté indok kozé keriilhet 2011-ben az
a ,pénziigyi befektetd, akinek készpénz halmozodott
fel zsebében és ezért (ij befektetési lehetdségeket
keres”. A forrashoz jutas sziiksége és a gazdasagi
kilabalas, ami az EBITDA és az értékelési szorzok
visszatérését segiti a valsag eldtti szintre, ugyancsak
jot tesz majd piacnak idén. (8. abra)

Jon fel a banki finanszirozas

Az IMAP tanacsaddinak 64 szézaléka nyilatkozott
arrol, hogy 2010-ben kénnyebb volt banki
finanszirozashoz jutni, mint 2009-ben. Raadasul a
valaszolok tobb mint fele szerint 2011-ben még ennél
is kbnnyebb lesz a finanszirozas; 38 szazalék szerint a
finanszirozasi kornyezet nem valtozik; és csak 6
szazalék gondolja azt, hogy 2011-ben nehezebbé valik
a helyzet finanszirozasi szempontbél. Erdekes, hogy e
kérdésben pesszimista véleményt megfogalmazo
cégek egyike sem az észak-amerikai régioban
mikodik.
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AZ IMAP-TANACSADOK 99 SZAZALEKANAK

VELEMENYE SZERINT 2011-BEN A

TRANZAKCIOS ARAZAS NEM CSOKKEN, A

VALASZOLOK TOBB MINT FELE
AREMELKEDESRE SZAMIT.
NINETY-NINE PERCENT OF IMAP
ADVISORS BELIEVE THAT TRANSACTION
PRICING WILL NOT GO ANY LOWER IN
2011, AND MORE THAN HALF EXPECT
PRICES TO RISE.

about the same; and only about 6 percent expect
access to be more difficultin 2011. Interestingly, none
of those with the more pessimistic viewpoint toward
financing operate in North America.

Fohb vasarldi indokok 2010-ben

Top reasons buyers bought in 2010

Annak lehetdsége, hogy a piacon
alig elérhetd cégeket lehet vasarolni
Opportunity to purchase companies

rarely available on the market

Annak lehetdsége, hogy a cégeket
attraktiv dron lehet megvasérolni
Opportunity to purchase companies
a attractive prices

Annak lehetGsége, hogy optimalisabb hossziitavi novekedési
tervet lehet érvényesiteni az akvizicios ajanlatban

Ability to structure more optimal long-term growth strategy
through reasonable acquisition proposals

Kdnnyebb elérni a kitlizott novekedési

célt akvizicioval, mint organikus ndvekedéssel
Easier to achieve growth objectives

through acquisitions versus organic activities

Sziikséges volt az akvizicio, hogy megdrizzék
a megfelel6 piaci lefedettséget

Acquisitions were necessary

to maintain appropriate market coverage

A versenytarsaktol érkez6 nyomas
indokolta az akviziciot
Competitors' pressures justifed
the acquisition situation

A tokebefektetd tarsasagok
tigyletkényszerben voltak
Private equities

needed to do deals

Globdlis stratégiai Ujrapozicionalds
Global strategic repositioning

e

8. abra | Figure 8
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Az ADVENT INTERNATIONAL, GLOBAI / JKE-BEFEKTETO TARSASAG MEG[\LLAPOI;%BA ProvimI
CSOPORTHOZ TART0ZO PROVIMI PET FOOBNAK(PPF), EUROPA VEZETG ALLATELEDEL ES TAKARMANY
GYARTOJANAK MEGVETELERGL 188 MILLIO EURGS VALLALATERTEKEN.

ADVENT INTERNATIONAL, THE GLOBAL PRIVATI LfITY FIRM, HAS AGREED TO ACQUIRE PROVIMI PET FOOD
(PPF), A LEADING EUROPEAN MANUFACTURER-GF"PET FOOD AND ANIMAL NUTRITION FROM PROVIMI

GROUP, FOR AN ENTERPRISE VALUE OF EUR_';.tBS MILLION.

A PPF a harmadik legnagyobb (igynevezett sajatmarkas szaraz

és nedves allateledel gyarté Eurépaban, 280 viszonteladot,

nagy kereskedelmi lancot szolgal ki Eur6pa 27 piacan. A cég Advent International
kozpontja Budapesten van, az alkalmazottak szama oLoBARPRIVATE EQUITY
nagysagrendileg 1000 és Europa-szerte 8 gyartoegységgel is

rendelkeznek. 2010-ben a véllalat 236 millié eurd értékben

értékesitette termékeit. Az Advent International befektetése | b)IIAzAdv‘e r?}lkntgr?alftiotqgtlz .
segiti a PPF stratégiajat, ami organikus ndvekedésen keresztiil globalis magantoke betekieto tarsasag

0, -
a piaci részesedés novelésére koncentral, Uj termékek és megvette 100%-ban a

szolgaltatasok kifejlesztésével, valamint Gj piacokon val6

megjelenéssel. PROVIMI

Méasok mellett az eladdt tanacsadoként az IMAP is segitette az
akvizicids soran.

Provimi Pet Foodot,
PPF is the third largest producer of private label wet and dry pet Eur ﬁpta legdy Ill( \’/eielt(o, mquarorstzgglllrlozlpto ’r;tu
food in Europe, supplying approximately 280 customers, allatelede i;g a.lrlr.n‘any g){a{ ovallalata
including major grocery retailers, presentin 27 markets. The milio euroert.

business, headquartered in Budapest, employs around 1,000
staff and has eight production facilities across Europe. In , , . -
2010, the company reported total sales of EUR 236 million. MaSOK. ff“?','e“ az,eladottan_acsad,okent a
The investment by Advent International will support PPF “s akvizicios soran az IMAP is segitette.
growth plans, focused on increasing its market share through
organic growth, developing a new range of products and
services and entry into new markets.

Among others the buyers were also advised on the purchase by
IMAP.

emelkedd cégértéket kivan Préda Istvan wishing you M&AsuccessinHungary

© cégértéklevél Cégeladasi, -értékelési, -felvasarlasi és tokebefektetési magazin © M&A HUNGARY is a monthly publication for entrepreneurs and international
vallalkozéknak és cégbefektetoknek. Megjelenik évente tizszer. companies considering mergers, acquisitions and finance raising in Hungary.

Kiadja az MB Partners Zrt. Felelds kiado: Préda Istvan, vezérigazgatd Published by MB Partners Zrt. (IMAP Hungary) Publisher: Istvan Préda, Managing Partner
Postacim: Millenaris Irodahaz, 1024 Budapest, Lovéhéz utca 39. Editor: Agoston Dombi
Telefon 06 1 336 2010, Fax: 06 1 202 1471, E-mail: cegerteklevel@mb-partners.eu




ENVVIoC

ENIAC Computing

1021 Budapest
H(vosvolgyi ut 54.
Telefon: +36 1457 8420
e-mail: sales@®eniac.hu
www.eniac.hu

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

a szokasos adminisztrativ feladatok,

fgy a cégvezetbnek tobb ideje marad
stratéqgiaalkotdsra, 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, jovahagyas
Projektmenedzsment

+ Ugyfélkapcsolat-kezelés (CRM)
« Marketing megolddsok

Szamviteli feladatok
Kontrolling eszk6zok
Bl (Uzleti intelligencia) modul



CROSS-BORDER M&A requires local knowledge
and experience. IMAP advisors located around the world

have successfully completed thousands of M&A transactions.
Let IMAP help you with your M&A project in 2011.

For more information or to find the
IMAP office nearest you, visit Www.imap.com

IMAP is 2 leading global mergers and acquisitions advisary
organization. Formed in 1973, IMAP is the world's most established
and experienced middle-market M&A organization. It provides
creative solutions for M&A through a partnership of hand-selected
independent offices.

IMAP has successfully completed more than 2,000 transactions in
the last 10 years; and in the last five years, there has been a 30
percent rise in the percentage of IMAP-completed transactions that
invalve a buyer and seller from different countries.

In 2010, IMAP ranked fourth in the world in closed transactions
valued up to $200 million USD. Working together to create strategic
solutions, IMAP advisors closed 184 transactions in 2010 with an
aggregate transaction value of more than $11 billion USD

WORLDWIDE RANKINGS

2008 2009 2010
KPMG KPMG KPMG*
PWC PWC PWC*
Deloitte Ernst & Young Deloitte
Ernst & Young Deloitte IMAP
Rothschild Rothschild Ernst & Young
IMAP IMAP Rothschild
Citi Lazard Lazard
UBS Credit Suisse Houlihan Lokey

*Te
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