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PRIMAVARA?

Afost lunga aceasta iarna a economiei. Parca intrasem
intr-o noua era glaciara. Din toamna lui 2008, mass-
media nu vorbeste despre altceva, decat despre
prabusirea economiei, stagnare, recesiune de tip ,W” i
de c&derea zonei euro. Ins&, parca a venit primavara
atunci cand s-a aflat ca anul trecut cresterea economica
din Germania a batut recordul ultimilor 20 de ani, iar
Asia - care niciin 2009 nu a fost prea afectata de criza -
scoate America si Europa din prapastia in care au ajuns.

Potrivit Mergermarket, care urméreste piata de achizitii,
valoarea totala a fuziunilor si achizitiilor din 2010 a
crescut pana la valoarea din 2004, iar in ceea ce
priveste volumul acestora, s-a ajuns pana la activitatea
din primul an al ultimei conjuncturi in domeniu, adica
2005. Priméavara achizitiilor este asadar aproape sa
devina vara.

Regiunile din Europa care arata cea mai mare activitate
de achizitii in 2010:

VALOARE VOLUM

1. | Europa Centrala
si de Est

2. | Peninsula Iberica
Regatul Unit

Regatul Unit
Europa de Nord
Europa Centrala
si de Est

Daca doriti sa aflati - fara

vreun angajament - daca firma
dumneavoastra poate heneficia in
conditiile dorite de dumneavoastra
de interesul investitorilor, va
rugam s-o contactati pe colega
noastra la numarul de telefon

+40 21 527 0696, pentru a

stabili o intrevedere pentru
consultari.

Piata de achizitii a societatilor este un indicator de baza
al economiei. Noi am fost primii care am simtit
recesiunea din 2008, si tot noi ne-am putut bucura
primii de trezirea de anul trecut a economiei. In 2010,
IMAP a incheiat 23 de tranzactii in Europa Centrala si de
Est, din care 4 in Ungaria. In ceea ce priveste diferitele
domenii de activitate, cele mai multe tranzactii au fost
incheiate in sectorul industriei, industriei chimice, al
serviciilor B2B si al consumului si comertului cu
amanuntul. Conform Raportului de Pret al IMAP pe anul
2010, anul trecut coeficientii de valoare pe societate
s-au apropiat de nivelurile record din perioada
2006-2007.

Domeniile cu activitate de achizitii maxima in anul 2010:

VALOARE VOLUM

1. | Servicii financiare 1.
2. | Industria energetica,
servicii publice

Industrie,
industria chimica
Servicii de afaceri
Consum, comert
cu amanuntul

2.
3. | Consum, comert 3.
cu amanuntul

Ce inseamna acest lucru pt. dvs.? Pentru prima oara
din 2007 incoace, este din nou rentabil sa se vanda
societati sau sa se capitalizeze societati pentru a se
profita de conjunctura existenta. Investitorii profesi-
onali si financiari care au stat in expectativa timp de
doi ani si jumatate din cauza nesigurantei economice
incearca acum sa recupereze terenul pierdut.

evaluarea companiilor | vanzarea companiilor | achizitionari | atragere de capital | rascumparare

IMAP MB Partners

(+36 40) 21 527 0696 | 17, C.A. Rosetti, Bucuresti 020011, 2nd Sector, Romania
(+36 1) 336 2010 (English speaking) | 39 Lovdhaz, 1024 Budapest | info@mb-partners.eu | www.mb-partners.eu
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A hatarid6knek a fuzids és felvasarlasi tranzakcioknal
kiemelt szerepe van. Azid6 a tranzakciok legnagyobb
ellensége; ha a feleknek sikeriilt a vételarban és fizetési
kondiciékban megallapodniuk, akkor mindent el kell
kovetniiik, hogy gyorsan konzumaljak a tranzakciot,
miel6tt a tarsasag:

¢ |ényegesen jobban vagy rosszabbul kezd el
teljesiteni;

avevo stratégiaja megvaltozik;

azeladdé meggondolja magat;

aziigylet hire kiszivarog;

kulcsmunkatarsak kivalnak;

atarsasag elveszit, vagy elnyer egy nagy szerzodést;
avevl egy versenytarsa raigér az ajanlatra;

avevo képviseldje - projekttel egyitt - lapatra kerill;
és még lehetne sorolni...

Termenele-limitd au un rol prioritar in cazul tranzactiilor
de fuziune sau de cumparare. Timpul este inamicul
numarul unu al tranzactiilor; daca partile au reusit sa
cada la un acord in ceea ce priveste pretul de
cumpdrare si conditiile de plata, atunci trebuie s& faca
tot posibilul sa finalizeze tranzactia, inainte ca:

societatea sa inceapa sa produca semnificativ mai
multsau mai putin;

sa se schimbe strategia cumparatorului;

sa se razgandeasca vanzatorul;

sa fie scurgeri de informatiiin ce priveste o
eventuala tranzactie;

sa aiba loc 0 agregare a personalului-cheie;
compania sa piarda sau sa castige un contract
important;

concurentul cumparatorului ofera o sumain plus
fata de suma licitats;

reprezentantul cumparatorului - impreuna cu
proiectul - este dat afara;

siam putea continua...
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Ha azid6 a flzids tanacsado ellensége, jo baratja a
hataridé. De a hatarid6 veszélyes fegyver is, ami
kénnyen felrobbanhat a kezében.

A hataridok fajtai

Hataridoket szabhat az eladd, a vevd, harmadik felek és
lehetnek objektiv és természetes hataridék. Nézziik
ezeket sorban:

Eladoi hataridok: azeladok, illetve tanacsadoik
megszabhatjak, hogy a megkeresett vevéjeldlteknek
mikor kell (a) érdeklddésiiket jeleznilik; (b) indikativ
ajanlatot adniuk és (c) mikorjarle a kizarélagossaguk.
Aukcios értékesités esetén hatarid6t szabnak a
végleges ajanlattételre, a szerzddések
véleményezésére és akar a vételar megfizetésére is.
Minél kevesebb a potencialis vevéjeldlt és minél
érzékenyebb a tranzakcid a hirszivargasra, annal
rugalmasabb kell, legyen az eladasi folyamat. Minél
rugalmasabb a folyamat, annal ritkdbbak a hataridok.

Vevoi hataridok: a vevik jellemzéen hatarid6hoz kotik
ajanlatuk elfogadasat, igy elkeriilve, hogy azt az eladd
mas befektetok motivalasara hasznalja fel. A vevok
kés6bbi stadiumban is alkalmazhatnak hatarid6ket az
eladd siirgetésére, példaul a ritkan lilésez6 igazgatosag
menetrendjére, vagy a felvasarlasra allokalt
finanszirozasi keret apadasara hivatkozva.

Daca timpul este inamicul consilierului de fuziune,
prietenul sau bun este termenul-limita. Dar termenul-
limita este si 0 arma periculoasa, care poate exploda
foarte usorin mainile sale.

Tipurile de termene-limita

Termenele-limita pot fiimpuse de vanzator, de
cumparator, de a terta parte dar exista si termene-
limita obiective si naturale. Sa le vedem pe rand:

Termene-limita ale vanzatorilor Vanzatorii, respectiv
consilierii acestora, pot decide asupra momentului
cand potentialii cumparatori trebuie (a) sa-si manifeste
interesul; (b) sa facd o oferta indicativa si (c) cand li se
termind exclusivitatea. In cazul unei licitatii de vanzari,
se impune un termen-limita pentru depunerea ofertei
finale, a opiniilorin ce priveste contractul si chiar pentru
achitarea pretului de cumparare. Cu cat sunt mai putini
cumparatori potentiali, si cu cat tranzactia este mai
susceptibilain ce priveste informatia, cu atat mai
flexibil trebuie sa fie procesul de vanzare.

Termene-limita ale cumparatorilor in mod obisnuit,
cumparatorii asociaza acceptarea ofertelor lor unor
termene-limita, astfel evitdnd ca vanzatorul sa se
foloseasca de aceasta ca sa motiveze alti investitori.
Vanzatorii pot aplica termene-limita si mai tarziu pentru
a grabivanzatorul, de exemplu referindu-se la orarul
managementului care tine sedinte rareori sau la
reducerea bugetului alocat achizitionarii.

TERMENELE-LIMITA AU UN ROL PRIORITAR iN
CAZUL TRANZACTIILOR DE FUZIUNE SAU DE

RANZAKCIOK %~
EGE;IA A FELEKNEK
ES
0D AKKOR
KE NTUK, HOGY.
KONZUMAWIAK A TRANZAKCIOT...
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DKBAN MEGAL

CUMPARARE. TIMPUL ESTE INAMICUL NUMARUL
UNU AL TRANZACTIILOR; DACA PARTILE AU REUSIT
SA CADA LA UN ACORD iN CEEA CE PRIVESTE
PRETUL DE CUMPARARE $1 CONDITIILE DE PLATA,
ATUNCITREBUIE SA FACATOT POSIBILUL SA
FINALIZEZE REPEDE TRANZACTIA...
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DACATIMPUL ESTE INAMICUL %

CONSILIERULUI DE FUZIUNE, PRIETENUL \

SAU BUN ESTE TERMENUL-LIMITA. DAR
TERMENUL-LIMITA ESTE $1 0 ARMA
PERICULOASA, CARE POATE EXPLODA
FOARTE USOR IN MAINILE SALE.

Harmadik felek hataridéi: az arfolyamadodzas, vagy
mas, a tranzakciokat hatranyosan befolyasold
szabalyozasi dontés is siirgetéen hathat a
cégeladasokra. 2006 szeptemberében, a tézsdei
vallalatok arfolyamaddéjanak felemelése katalizalta a
részvény-blokk eladasokat. 2008 elején, a hitelvalsag
begyiiriizése fokozatos volt. Aprilisban a hitelezési
ablak bezarulasa el6tti utolsé pillanatokban zartunk egy
tobb millidrd forintos épitdipari cég svajci frank alapu
hitelezés sziikiilt be, hanem a svajci frank alapi
hitelezés is lecsokkent és az épitbipar banki
feketelistara keriilt.

Vannak eladok, akik nem akarnak lemaradni egy-egy
tdmogatas-bevonast lehetdvé téveé beruhazasrol, ami
viszont az eladésodottsag ndvekedése nyoman a
tékeértéket - és ezéltal az eladas esélyeit - rovidtavon
csokkentheti . llyenkor a beruhdazas elinditasanak
utolsé lehetséges idépontja kiilsd tranzakcios
hataridoként miikadik. Egy ligyletiinknél az elad
telephelykoltozése szolgaltatott hatarid6t. A vevé
nagyobb raktarba akarta koltoztetni a céget, mig az
elad6 jovoképéhez egy olcsobb telephely passzolt. A
kikoltdzésig a vevo kénytelen volt donteni, ha el akarta
keriilni, hogy 3 évig alulméretezett raktarral lizemeljen.

Természetes hatariddk: ilyenek a karacsony és a julius
vége is, amikor megnd a Iélektani nyomas a feleken,
hogy az linnepeket vagy a nyaralast a tranzakcio
stressze nélkiil élvezhessék. Az lizleti év vége, illetve
t6zsdei vallalatok esetén a negyedévek vége is olyan
idépontok, amikor a multi-menedzserek szeretik
teljesiteni a bonuszméréseik miatt fontos
mérfoldkoveket (szandék-megallapodas, kotelezd
ajanlat, szerz6dés alairas). Az év végi dtadas-atvétel
megkonnyiti a vallalatcsoport konszolidaciojat,
lehet6vé teszi, hogy a tranzakcié miatt ne kelljen kiilon
zarémérleget késziteni és tisztabb képet ad az
atadaskori készletekrél, vevoallomanyrol.
Mindazonaltal kevés tranzakciot sikeriil pont az év
végén lezami.

Termene-limita ale cesionarului Impozitarea ratei de
schimb sau alte decizii de reglementare, care
influenteaza in mod negativ tranzactiile, pot urgenta
vanzarile de companii. In septembrie 2006, cresterea
impozitului ratei de schimb a companiilor listate a
catalizatvanzarile pachetelor de actiuni. Lainceputul
anului 2008, influenta crizei imprumuturilor a fost
treptata si, in aprilie, in ultimul moment inainte de
inchiderea ferestrei de creditare, am efectuat o achizitie
a propriilor actiuni ale unei companii de constructii de
mai multe miliarde de forinti, pe o baza de franci
elvetieni. Dupa aceasta, au fost restrictionate nu doar
creditele structurate, ci a scazut si creditarea pe baza
de franci elvetieni si industria de contructii a ajuns pe
lista neagra a bancilor.

Exista vanzatori care nu vor sa piarda cate o investitie
care face posibila o sprijinire - implicare, dar care, dupa
o crestere a indatorarii, poate reduce pe termen scurt
valoarea de capital - si, prin aceasta, sansele de
vanzare. In asemenea cazuri, ultimul termen de pornire
alinvestitiei functioneaza ca un termen-limita extern. In
una din tranzactiile noastre, termenul-limita ne-a fost
datde mutarea locatiei punctului de lucru al
vanzatorului. Cumparatorul a vrut sa mute firma intr-un
depozit mai mare, in timp ce vanzatorul a avutin vedere
o locatie maiieftina. Cumparatorul a fost constrans sa
decida panain momentul mutarii, daca dorea sa evite
functionarea cu un depozit subdimensionat timp de trei
ani.

Termene-limita naturale Aceastea suntde pilda
Craciunul si sfarsitul lunii iulie, cand partile simt o
crestere a presiunii psihologice si doresc sa poata sa se
bucure de sarbatori sau de concediu fara stresul
tranzactiei. Sfarsitul anului fiscal, respectiv in cazul
companiilor listate si sfarsitul trimestrelor sunt perioade
in care multi-managerilor le place sa isi realizeze
reperele de performanta datoritd bornelorimportante
pentru masuratorile lor de bonusuri (acorduri de
intentie, oferte obligatorii, semnarea contractelor).
Predarea - preluarea de sfarsit de an face mai ugoara
consolidarea grupului de companii, datorita tranzactiei
nu mai este necesara efectuarea unui sold de inchidere
separat si ofera o imagine mai clara asupra stocurilor si
creantelor de predare. Cu toate acestea, sunt putine
tranzactiile care suntincheiate exact la sfarsit de an.




EGY FUZIOS TANACSADONAK
KOTELEZO, VALLALKOZOKNAK
AJANLOTT ELSAJATITANIUK A
HATARIDOK KEZELESENEK
FOGASAIT. HATARIDOK ALLITASA
NELKUL EGYTRANZAKCIO

INVESTITORI ESTE
RECOMANDABIL, SA INV.

LIMITA, O TRANZACTIE SE
PRELUNGESTE SI, DE CELE MAI
MULTE ORI, NU SE MAI INCHEIE.

Taktikai fogasok: egy flizios tanacsadonak kotelezd,
vallalkozoknak ajanlott elsajatitaniuk a hataridék
kezelésének fogasait. Hataridok allitasa nélkiil egy
tranzakcio szétfolyik, elhizédik és legtdbbszor meg is
hitsul. Az ligylet megvaldsitasahoz olyan tempo kell,
ami megakadalyozza, hogy a felek figyelmét egyéh
prioritasok vonjak el. Az a tanacsadd, aki jol allit
hataridoket, és ezeket mind a sajat, mind az ellenoldal
stabjaval be tudja tartatni, tekintélyt viv ki maganak és
kézben tudja tartani a tranzakciot.

Rovid kizarélagossag: a vevire torténd nyomas-
gyakorlas egyik bevalt eszkoze az atvilagitasokra és
targyalasokra kért vevéi kizarolagossag, minél révidebb
id0szakra szoritasa. A vevé nyomas alatt lesz, hogy a
targyalasokat még a kizarélagossagiidoszak alatt, akar
engedmények aran is lezarja, nehogy a hataridé lejarta
utdn bekopogtasson egy magasabb ajanlatteva.

Jobb ajanlatra varva: a kovetkezmények nélkiil lejart
hatarid6k romboljak az eladd és tanacsaddja
tekintélyét. A rutinos vevok tesztelik az elado
tanacsadoit, hogy kemény-e a megadott hataridd és, ha
csak tehetik késnek, vagy egyaltalan nem adnak
ajanlatot, hogy ezzel is erdsitsék targyalasi poziciojukat.
Ha az eladd egy elfogadhatd ajanlatot, magasabb igért
ajanlatokra hivatkozva, nem fogad el, rosszabb
helyzetbe keriilhet, mint ha a mar megkapott ajanlatra
alkudna és igy prébalna javitani poziciojat. Ha a vevo
kéthonappal késbbb kalappal a kezében jon vissza,
hogy mégis tenne egy komoly ajanlatot, akkor mar
nehéz lesz er6t mutatnia a targyalasokon.
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Tactici utilizate Pentru un consilierin fuziuni este
obligatoriu, iar pentru investitori este recomandabil, sa
invete tacticile de gestionare a termenelor-limita. Fara
impunerea termenelor-limitd, o tranzactie se
prelungeste si, de cele mai multe ori, nu se maiincheie.
Pentru o tranzactie reusita este nevoie de un ritm care
sa distraga atentia partilor de la alte prioritati.
Consilierul care fixeaza termene-limita corecte si care le
poate impune si personalului propriu si celeilalte parti,
castiga prestigiu si poate sa supravegheze tranzactia.

Exclusivitate pe termen scurt Un instrumentvalabil al
presiunii exercitate asupra cumparatorului este
reducerea cat mai mult a perioadei de exclusivitate a
cumparatoruluiin vederea unui due diligence sau
pentru negociere. Cumparatorul se va afla sub presiune
pentru a putea incheia negocierile in perioada
exclusivitatii, chiar si cu pretul unor concesii, ca nu
cumva dupa termenul-limita sa apara un ofertant mai
mare.

in asteptarea unei oferte mai bune Termenele-limit3
expirate fara consecinte distrug prestigiul vanzatorului
si al consilierului acestuia. Cumparatorii experimentati
testeaza consilierii vanzatorului - ca sa vada daca
termenele-limita date sunt fixe, daca intarzie sau nu fac
oferte deloc - ca saisi intareasca astfel pozitia de
negociere. Daca vanzatorul nu accepta o oferta
potrivita, referindu-se la oferte mai mari, poate sa
ajunga in situatii mai dificile decat daca ar duce
tratative pentru o oferta deja primita si arincerca sa isi
schimbe pozitia astfel. Cnd cumparatorul revine dupa
doua luni cu palariain mana, pretinzand ar avea o
oferta serioasa, atunci i va fi dificil sa se mentina pe
pozitii la negocieri.



Megeldzo csapas Ha kevés a potencidlis vevd, akkor
alkalmazhaté a ,megel6z6 csapas” taktikaja. Ezjol
miikodhet egy ,maganyos”, de motivalt vevé esetén, aki
hajlandé arat emelni, hogy ezért cserébe a hataridé
lejarta el6tt gydztesként hirdessék ki. Ezzel a taktikaval
azeBay-enistalalkozhatunk ahol az arverés az
»azonnal megveszem” ar megfizetésével védheto ki.

Ki fizeti a révészt? A cikkben mar emlitett
telephelyvaltas esetében a hataridd cslisztathato volt,
de a halasztas pénzbe keriilt. A targyalasok hetekig arrol
széltak, hogy ki fizesse a cslisztatas koltségét, a
»hunyd” elkotelezettebbé valt, rontva targyalasi
pozici6it. Az els6 hatarid6-maodositast még kdzdsen
alltak a felek, de a masodikat és a harmadikat sikeriilta
vevére haritani, akire ez belsé nyomast helyezett, hogy
lezarja a tranzakciot.

Elfogy a levego Egy masik tranzakcional a vevé annyira
koncentralt ra, hogy az adasvételi szerz6dés
targyalasan elkeriilje azidonyomast, hogy a végén az
ligylet elhlizddasa miatt a sajat befektetési bizottsaga
miatt keriiltid6zavarba. Ez a példa is mutatja, hogy a
hatariddk el6l nem lehet elbiijni, a targyalas csak azok
ellendrzésével tarthato kézben.

Gyertek vissza, ha lesz pénzetek Ha avevok hiizzék az
id6t, akkor miikddhet a targyalasok - a fenti alcimben
szerepld hivatkozas szerinti - felfiiggesztése is. Ha a
vevé nem akarja kockaztatni az igylet meghitisulasat,
akkor kénytelen leszengedményeket tenni. Ez az elad6
részérdl kockazatosnak tiing Iépés kikényszeritheti az
ligylet gyors lezarasat, de annak meghitsulasahozis
vezethet.

Osszességében az eladé akkor tudja a hatarid6t maga
mellé allitani, ha van valds vagy vélt alternativaja az
eladasnak. Ha mindenképpen meg kell valésitania az
lizletet, akkor a hatarid6 ultimatuma helyett Gvatosabb
eszkozoket kell alkalmaznia.

Préda Istvan | IMAP MB Partners
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Lovitura care avertizeaza Dacad sunt putini potentiali
cumparatori, atunci se poate aplica tactica ,loviturii
care avertizeaza”. Aceasta poate functiona bine in cazul
unui cumparator ,singuratic”, dar motivat, care este
dispus s ridice pretul in schimbul anuntdrii sale ca si
castigator, inainte de expirarea termenului-limita. Cu
aceastad tactica ne putem intalni si pe eBay, unde

licitatia poate fi evitata cu pretul platit ,imediat”.

Cine plateste barcagiul? In cazul schimbarii locatiei,
faptamintitdejain articol, termenul-limita putea fi
extins, dar aceasta se facea contra cost. Timp de mai
multe saptamani, negocierile s-au referit la persoana
care trebuia sa plateasca aceasta suma, cumparatorul
a devenit mai angajat, reducandu-si pozitia de
negociere. Prima modificare de termen-limita a fost
suportata de ambele parti, dara doua si a treia au fost
suportate de cumparator, acest fapt exercitand o
presiune internd pentru a incheia tranzactia.

Nu mai este suficient aer La o altd tranzactie,
cumparatorul s-a concentrat atat de mult sa evite
presiunea timpului la negocierea contractului de
vanzare - cumparare, incat, in urma prelungirii
tranzactiei, a ajunsin criza de timp din cauza propriei
comisii de investitie. Si acest exemplu ne arata ca nu
putem sa ne ascundem de termenele-limita,
negocierile pot fi tinute sub control doar cu verificarea
acestora.

Veniti inapoi daca veti avea bani In cazul in care
cumparatorii trag de timp, atunci poate functiona
suspendarea negocierilor. In cazul in care cumparatorul
nu vrea sa riste tranzactia, va fi obligat sa faca si
concesii. Acest pas, care ar parea riscant din partea
vanzatorului, ar putea forta incheierea rapida a
tranzactiei, dar poate duce si laimpiedicarea acesteia.

Prin urmare, vanzatorul isi poate face un aliat din
termenul-limita daca vanzarea are o alternativa reala
sauimaginara. Daca trebuie sa duca la bun sfarsit
afacerea, atunciva trebui sa se foloseasca de un
instrument mai prudentin loc de ultimatumul
termenului-limita.

Istvan Préda | IMAP MB Partners



ADOCLER INVESMTENTS 1,2 MILLIO EURG ERTEKBEN
TULAJDONRESZT SZERZETT ES TOKEEMELEST HAJTOTT
VEGRE A VILAGON EGYEDULALLO MOBIL-
KOMMUNIKACIOS MONITORING RENDSZERT
FEJLESZTO CEUDATA KFT-BEN. DR. MAKRA ZSOLT, A
DOCLER INVESTMENTS KFT. UGYVEZETOJE A KONKRET
UGYLET MELLETT A CEG BEFEKTETESI POLITIKAJAROL
IS ELARULT RESZLETEKET A CEGERTEKNEK.

DOCLER INVESTMENTS A OBTINUT 0 COTA-PARTE iN VALOARE
DE 1,2 MILIOANE DE EURO S1 A EFECTUAT 0 MAJORARE DE
CAPITALIN CEUDATA KFT., UN DEZVOLTATOR UNIC iN LUME DE
SISTEME DE MONITORIZARE A COMUNICARII CU AJUTORUL

TELEFONULUI MOBIL. DR. ZSOLT MAKRA, DIRECTORUL
EXECUTIV AL DOCLER INVESTMENTS KFT., A DEZVALUIT
REVISTEI VALOAREA FIRMEI AMANUNTE LEGATE DE
TRANZACTIE $1 DESPRE POLITICA DE INVESTITII A COMPANIEL

Néhany mondatbhan bemutatna a Docler Holdingot?
A budapesti székhely(, két magyar maganszemély
tulajdonaban all6 Docler Holding kbzel egy évtized alatt
nemzetkozi szinten is kiemelkedd szerepl6vé valt az
online multimédids szolgaltatasok fejlesztése és
lizemeltetése teriiletén. A tdbb mint 500 f6t
foglalkoztatd holdinghoz tartozik tobbek kdzott a
legrégebbi hazai jatékszoftver-fejlesztd vallalkozas
(Digital Reality Kft.), a piacvezetd domain-szolgaltato
(Dotroll Kft.), az 6sszesitett Netflix gydztes, a
vilagszinvonali ajanlérendszereket fejlesztd Gravity
R&D Kft., valamint a Pegazus-dijas, online
fizetérendszereket fejlesztd és lizemeltetd Escalion Kft.
A cégcsoport szamos kiemelkedd weboldalnak, koztiik
avilag egyik legnézettebb streaming oldalanak is
fejlesztdje és hosting szolgaltatdja.

Miért jott Iétre a Docler Investments Kft.

és mivel foglalkozik pontosan?

A DoclerInvestments Kft. 2011-ben jétt 1étre, jelenleg a
cégesoport egyik legfiatalabb tagja. A Kft. a cégcsoport
felvasarlasi és kockazatitoke-befektetési tevékenységét
menedzseli szervezetileg elkiiloniilten és

Ati putea sa ne prezentati

Docler Holding in cateva propozitii?

Aflatin proprietatea a doua persoane particulare,
DoclerHolding, cu sediul la Budapesta, a devenit
intr-un deceniu un partener marcant si pe plan
international in domeniul dezvoltarii domeniului
multimedia online. Holdingului, la care lucreaza mai
mult de 500 de persoane, ii mai apartine printre altele
cea maiveche firma autohtona care dezvolta jocuri
video (Digital Reality Kft.), liderul de piata in serviciul de
domain (Dotroll Kft.), Netflix-ul cumulat, care este lider
de piata, Gravity R&D Kft., care dezvolta sisteme de
preconizare de nivel mondial, precum si Escalion Kft.,
dezvoltator si operator de sisteme de remunerare online
care a obtinut premiul Pegazus. Grupul de companii
este si dezvoltatorul si operatorul hosting al mai multor
pagini web marcante, printre care si al celei mai
viyionate pagini de streaming din lume.

De ce s-ainfiintat Docler Investments

si cu ce se ocupa mai exact?

Docler Investments a fost infiintatin 2011, fiind
deocamdata cel mai nou membru al grupului de firme.



KLASSZIKUS BEFEKTETESI TARSASAG VAGYUNK, AMELY
A KOCKAZATITOKE-ALAPOKHOZ KEPEST RUGALMASABB
BEFEKTETESI POLITIKAVAL, LAPOSABB DONTESI
STRUKTURAVAL ES JOVAL KEVESEBB ADMINISZTRATIV
KORLATTAL TUD MUKODNI, KIHASZNALVA A HOLDING
JELENTOS BELSO EROFORRASAIT.

interji
9 interviu

SUNTEM 0 COMPANIE CLASICA DE INVESTITII, CARE POATE
FUNCTIONA CU 0 POLITICA MAI FLEXIBILA DE INVESTITII
FATA DE BAZELE CAPITALULUI DERISC, CU 0 STRUCTURA
DE DECIZIE MAI PRECISA $1 CU MULT MAI PUTINE LIMITE
ADMINISTRATIVE, FOLOSINDU-SE DE RESURSELE
INTERIOARE IMPORTANTE ALE HOLDINGULUI.




interja
interviu

AZ MB PARTNERS-SZEL KOZOSEN AZT A
MEGOLDAST TALALTUK KI, HOGY EGYES
TULAJDONOSOKAT KIVASAROLTUNK, A
MAGANSZEMELY KISTULAJDONOSOKAT PEDIG

KOZ0S TULAJDONOSI CEG ALAPITASARA KERTUK.

AZ IMAP MB PARTNERS KIZAROLAG NEKUNK MUTATTA
BE A BEFEKTETESI LEHETOSEGET, AMELY SZAMUNKRA
RENDKiVUL SZIMPATIKUS LEPES VOLT.

AM GASITIMPREUNA CU MB PARTNERS SOLUTIA
DE A CUMPARA PARTEA ANUMITOR PROPRIETARI,
IAR PE PROPRIETARII MICI, PERSOANE
PARTICULARE I-AM RUGAT SA INFIINTEZE 0
COMPANIE COMUNA DE PROPRIETARI.

IMAP MB PARTNERS NE-A ARATAT EXCLUSIV NOUA
POSIBILITATE DE INVESTITIE, CEEA CEAM
APRECIAT INTR-UN MOD DEOSEBIT DE POZITIV.




NYARI AKCIO!
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AJANDEK iPad2

A kép illusztracio.

ENIAC Computing
1021 Budapest,
H{vosvolgyi ut 54.
+36 1457 8420
sales@eniac.hu
www.eniac.hu

Egy modern, dinamikus vezeté szdmdara
fontos, hogy cége Ugyeit akkor is kézben
tudja tartani, amikor Gzleti Gton van, vagy
épp a szabadsdgat tolti. Ebben nyuUjtanak
segitséget az ENIAC Computing korszer(
vallalatirdnyitdsi megoldasai, amelyek
egyetlen atfogd, kdnnyen kezelhetd
rendszerbe integraljdk a tarsasag
valamennyi back-office-tevékenységét a
dokumentummenedzsmenttél kezdve az
ajanlatok, szerzédések, teljesitések
kezelésén, digitalizaldsan és elektronikus
jévdhagydsdn at a CRM- és marketing-
funkciodkig, valamint a szamviteli és
kontrolling feladatokig.

Az ENIAC OMF rendszerhez kapcsolhaté
BI (Gzleti intelligencia) modul révén a
cégvezetd barhol és barmikor azonnali,
mobil tzleti informdcidkhoz juthat a
vdllalat teljesitményérdél.

Az iPad-késziiléken is megjelenithet6
egyedi jelentések és latvanyos grafikonok
segitségével konnyedén ellenérizheti cége
pénzmozgdsait, forgalmanak alakuldsat,
lekérheti a szlkséges tgyfél-informdcidkat
vagy tdjékozddhat egy-eqy projekt aktudlis
allasardl. Ezzel a megoldassal kétottségek
nélkdl - akdr utkdzben is - nyomon
kovetheti a tdrsasdqg tzleti folyamatait.

Nyari akcio: OMF+ajandék iPad2

Valéban kénnyedén kézben tarthatja
céqgligyeit az, aki ENIAC OMF vdllalat-
iranyitasi rendszert vasarol, mert az
ENIAC Computing most egy korszer{
iPad2 tablagépet ad a szoftver mellé
ajandékba. Az ajanlat 2011. augusztus 31-ig
érvényes. Az akcié részletei megtaladlhatdk
a www.eniac.hu honlapon.
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VALLALKOZOI SZEREPVALLA
A JOVO VIDEKFEJLESZTES

SE REDESCHID
SECTOARE VECH]I
IN NOUA ORDINE
ECONOMICA

REGI SZEKTOROK
NYILNAK MEG UJRA
AZ UJ GAZDASAGI
VILAGRENDBEN

Nézziik az alapproblémat. Az 6n meglatasa szerint
mar elértiink egy tjabb fejlddési ciklus elejére
vagy a mostani helyzet inkabb egyfajta agonia,
amibdl fajdalmas lesz kitorni?

Véleményem szerint, és ezt szamos hazai és kiilfoldi
szakemberis osztja, nem tortént olyan rendszerszint(
valtozas, ami megalapozna egy hosszabb, fenntarthaté
fejlédési periddust. A valsagra adott mostani valaszok
Gjabb valsagot generalnak. A rendszer Gjra és ljra
vissza fog esni az alapproblémakig. A politikusok és
mas dontéshozok még nem tették meg azokat a lépése-
ket, melyek révén egy Uj rendszer sziilethetne. Persze
ebben benne van azis, hogy a tarsadalminyoméas és a
gazdasagi sziikségszerliség még nem érte el azta
pontot, ahol elkeriilhetetlenné valik a valtoztatas.
Ugyanakkor ez a pont nagyon kdzel van, s6t, inkabb agy
fogalmaznék, hogy mar atis |éptiik azt a hatart, ahol
még sokkszer(i valtozasok és er6hatalmi atrendezdés
nélkiil levezényelhet6 lett volna az atmenet.

Mieldtt a sziikséges dontéseket, illetve az ij
rendszer jellegét kezdenénk honcolgatni, on szerint
miért nem tarthato fent a mar évtizedek 6ta miikodo
gazdasagi vilagrend? Korabban is voltak valsagok,
amelyekbdl - némi rasegitéssel - egész sikeresen
kirantotta magat a rendszer.

A mostani rendszer [ényege, hogy folyamatos a fejlddési
kényszer, amit ligy sikeriilt eddig elérni, hogy
kizsigereltiik a tarsadalmi és a természeti eréforrasokat.
Mindezt a pénziigyi rendszer nagy mértékii szabadsaga
Bretton Woods utan, majd a 90-es évek kdzepétdl
kovetett tllzott iranyité szerepe felerdsitette. Jelenleg a
pénziigyi szektor nem tolti be azt a szerepet, amire
vallalkozott a rendszer fenntartasa érdekében. Egyrészt

Savedem problema de baza. Dupa parerea dvs., am
ajuns deja lainceputul unui nou ciclu de dezvoltare
sau situatia de acum este mai degraba un fel de
agonie, de care va fi foarte dificil de scapat?

Dupa parerea mea si a multor specialisti din tara si de
peste hotare, nu a avutloc o schimbare de sistem, care
arpune bazele unei perioade de dezvoltare mailungi,
care sa poata fi mentinuta. Reactia de acumin fata
crizeiva genera de fapt o noua criza. Sistemul se va
confrunta in mod repetat cu problemele de baza.
Politicienii si alti factori de decizie nu au parcurs inca
pasii prin care ar putea lua fiintd un nou sistem.
Desigur, aceasta include sifaptul ca presiunea sociala
sinecesitatea economica nu au atinsinca punctul in
care schimbarea devine inevitabila. Totodata, acest
moment este iminent, as spune chiar ca am depasit
limita unde s-arfi putut face aceasta trecere fara
schimbari rapide si fara redistribuirea puterii.

inainte de aincepe sa disecam deciziile necesare,
respectiv caracteristicile noului sistem, dupa
parerea dvs., de ce nu poate fi mentinuta ordinea
mondiala care functioneaza de decenii? Au existat
crize si inainte, din care - cu un anumit ajutor -
sistemul a reusit sa iasa invingator.

Esenta sistemului actual este ca dezvoltarea e
obligatorie, ceea ce s-a putut realiza prin exploatarea la
maxim a resurselor sociale i naturale. Toate acestea au
fostintdrite de libertatea sistemului financiar dupa
Bretton Woods, urmat apoi de la mijlocul anilor * 90 de
rolul sau exageratin conducere. In prezent, sectorul
financiar nu isi exercita rolul asumatin vederea
mentinerii sistemului. Pe de-o parte nu este dispus sa
faca schimbari importante, adica se foloseste de



MILYEN RENDSZERSZI NTU VALTOZAS TORTENTAVALSAG KITORESE UTAN, AMI
TARTOS FEJ LODESI PALYARA ALLITHATJA AVI LAGGAZDASAGOT ESM EGELOZH ETI,
HOGY UJABB AKAR SOKKSZERU OSSZEOMLAS KOVETKEZZEN BE? EGYRETOBB
KOZGAZDASZ, SZAKERTO, KUTATO ES IDEOLOGUS SZERINT SAJNOS SEMMILYEN.
DEVAJON EZMITJELENTA VALLALKOZOK SZAMARA9

AZ 0SZTRAK HAZAI LEANYVALLALATANAK, A GUTMANN

MAGYARORSZAG BEFEKTETESI TANACSADO ZRT.-NEK IGAZGATOSAGI TAGJAVAL
AZ ALAPPROBLEMA VARHATO GLOBALIS HATASAI MELLETT A SZUKSEGES
VALLALKOZOI REAKCIOKAT IS ATTEKINTETTUK A VIDEKFEJLESZTES TUKREBEN.

CE SCHIMBARI DE SISTEM S-AU PRODUS DUPA IZBUCNIREA CRIZEI, CARE POT SA
PUNA PE 0 TRAIECTORIE DE DEZVOLTARE DURABILA ECONOMIA MONDIALA $1 POT
PREVENI UN NOU COLAPS? DUPA PAREREA TOT MAI MULTOR ECONOMISTI,
SPECIALISTI, CERCETATORI $1 IDEOLOGI, DIN PACATE NICIUNA. DAR OARE CE
INSEAMNA ACEASTA PENTRU ANTREPRENORI” PE LANGA INFLUENTELE GLOBALE
EVIDENTE ALE PROBLEMEI DE BAZA, AM PARCURS $1 REACTIILE
ANTREPRENORIALE NECESARE CU MEMBRU AL CONSILIULUI
DIRECTOR AL FILIALEI (AUSTRIA), GUTMANN UNGARIA

CONSILIERE iN INVESTITII LTD., IN LUMINA DEZVOLTARII RURALE.

nem hajlandé mélyebb valtozasokra, azaz a miltban
bevalt strukturdlisan régi személetii eszkozokkel él, s
ilyen jellegii részmegoldasokat, beavatkozasokat hajt
végre. Masrészt az alapvetd céloknak alarendelt
feladatait egyre kevéshé kivanja betdlteni a pénziigyi és
jogi szabalyozasi rendszer. Ezzel hozzajarulnak a
problémak megoldasanak elodazashoz. Tarsadalmi
szempontbdl a rendszer, a technolégiai fejlddés elényei
mellett, 6riasi munkanélkiili tomegeket teremtett,
alkalmazasanak kés6bbi hatdsai nem utalnak bélcs
eléretekintésre. A termelési oldalon emberek tomegeit
szakitottak ki korabbi kozegilikbdl, mellyel parhuzamo-
san egy hatalmas népességrobbanas kovetkezett be az
Eurépan és Amerikan kiviili teriileteken. Ezzel parhuza-
mosan a természeti eréforrasok egyre gyorsabban
fogynak, illetve kitermelésiik egyre energiaigényesebhb
ésdragabb. Az olaj esetében mar kdzelitlink, vagy sokak
szerint tléptlik a maximalis kitermelési mennyiséget.
Anovekedés orientaltsag energiaigénye
fesziiltségekhez vezet. A korabbi valsagokhoz képest
rendkiviil jelentds killonbség az er6forrasok kérdése.
EgyelGre még csak az rak alakulasaban érzékelhetd a
sz(ikdsség, azonban az élelem és néhany specialis
nyersanyag mar ellatasi gondokat is okozott. Mindez a
nemzeti kincsek felértékelddésére hivta fel a figyelmet.

Es hogyan oldhaté meg a probléma?
Nagyvonalakban milyen iranyba kell valtoztatni?
Alegfontosabb, hogy a globalitas kizarolagossaga
helyett a lokalitas, vagy pontosabban a regionalitas
keriil el6térbe. Uj regionalis teriiletek kezdenek
dsszekapcsolodni. Ezek az erGterek mar az azsiai valsag
6ta kialakul6ban vannak. Eszak-Amerika, illetve a hozza
lazan kapcsol6dé dél-amerikai régio, Eurépa és Azsia a

instrumente structurale vechi care au facut fata, si se
limiteaza |a rezolvari, interventii partiale. Pe de alta
parte, sistemul financiar si judiciar nu prea mai doresc
sa se ocupe de sarcinile subordonate scopurilor de
baza. Astfel se intarzie rezolvarea problemei. Din punct
de vedere social, pe langa avantajele dezvoltarii
tehnologice, sistemul a creat mase uriase de someri,
influentele aplicatiilor ulterioare nu se refera la o
previziune inteleaptd. Pe partea productiva, mase
intregi de oameni au fost rupti din mediul lor, faptce a
dus paralel la 0 explozie demografica in afara Europei si
Americii. De asemenea, resursele naturale suntdin ce
in ce mai scazute, respectiv exploatarea lor necesita tot
mai multa energie si este tot mai scumpa. In cazul
titeiului, ne apropiem sau, potrivit multor specialisti, am
trecut deja, de cantitatea maxima de exploatare. Daca
ne orientam spre dezvoltare, necesarul de energie duce
la tensiuni. Comparativ cu crizele anterioare, o diferenta
esentiald este problema resurselor. Deocamdata,
lipsurile se reflectd doarin cresterea preturilor, dar
alimentele si unele materii prime speciale au cauzat
deja probleme de aprovizionare. Toate acestea atrag
atentia asupra cresterii valorii patrimoniului national.

$i cum poate fi rezolvata problema?

In linii mari, in ce directie se impun schimbari?

Cel maiimportant este ca in locul exclusivitatii
globalitatii, localitatea, sau mai exact regiunea sa fie in
prim plan. Incep sa se formeze noi teritorii regionale.
Aceste campuri de forta suntin dezvoltare inca din
timpul crizei din Asia. America de Nord, respectiv
regiunea Sud Americana, care se leaga usor de
aceasta, Europa si Asia sunt factorii decisivi. Mai exista
teritoriul african cu multiple probleme si Orientul



meghatarozd, valamint ottvan a szdmtalan
problémaval terhelt afrikai térség és a Kozel-Kelet.
Ezeken beliil is kisebb, regionalis egységek alakulnak,
melyeknek, Ggymond hazon beliil kell szembenézniiik a
tarsadalmi problémakkal. Magyarorszag europai
szemlélet(, s mégis Azsia és kelet felé iranyuld
jovoképpel valhat sikeressé. Magyarorszagnak,
Romanianak, Lengyelorszagnak és Horvatorszagnak is
a kozép-kelet-eurdpai régié a legfontosabb. It kell
megtalalni azt a termelési és gazdalkodasi szisztémat,
mely életképes lehet a joviben.

Lépjiink vissza egy fél Iépést.

Miért nem maradhat meg egy olyan hatékony
termelési rendszer, ahol nagy mennyiségben
olcson tudnak terméket eléallitani? Tegyiik fel
példaul, hogy a meguijulé energiaforrasokkal a
szallitasi koltségek tjra csokkenthetdk.

El6szoris ez a feltevés a mostani technoldgiai
ismereteink mellett nem &llja meg a helyét, azonban a
kérdés igy is ravilagit a mostani rendszer tovabbi
problémajara. Ez pedig nem mas, minthogy széles
tarsadalmi rétegek alapértékeit, energiait, s azadott
teriiletek, nemzetéllamok természeti kincseit emészti
fel. Ajelenlegi profitcentrumok valéjaban nem
hatékonyak és tarsadalmi szinten csak veszteséget
termelnek. Id6leges elényok, rovid tava érdekek egyre
gyorsulo fesziiltségeket teremtenek. Igazodva mostani
témankhoz, nézziink meg egy nagyiizemben miikodo
mezdgazdasagi termeldegységet. Feldolgozast nem
eredményez, st megakadalyoz. Nincs jovoképe.
Alapvet6 tarsadalmi csoportokat lehetetlenitel, a
tllzott miitragyazas és a talzott vegyszeres kezelés
rontja a fold mindségét, ami nem pétolhato. Az
ugymond hatékony, gépesitett termelés az allami
oldalon szocidlis kdltség, hiszen nincs foglalkoztatas.
Allandé novekvo kiadast jelent a leszakado elértéktele-
nedd térség. Ebben a tekintetben nemesak a munka-
nélkiili segélyt kell nézni, hanem szamtalan egyéb
hatranyos szempontotis! A profit eléréséhez, tehata
természeti eréforrast feléljiik, a valds koltségeket
megvizsgalva pedig be kell latni, hogy nincs is haszon.

Ha elfogadjuk, hogy ezek a profitcentrumok,
vallalkozasok fenntarthatatlanok, akkor

az egymillio dollaros kérdés, hogy milyen

iranyban zajlik majd az atalakulas?

Altalanos szabalyként az egyik legfontosabb, hogy egy
vallalkozas input és output oldalon egyszerre nem lehet
kiszolgaltatott helyzetben. Ha ezt a tipikusan vidéki
vallalkozasokra forditjuk le, akkor kiemelt helyet foglal
el azenergiaellatas és a nyersanyag kérdése input
oldalon, mig output oldalon az egységes (j piacokat
atfedd értékesités. Kisebb mértéki energiafliggoség.
Fontos alapvetés a diverzifikacio. A vallalkozénak ki kell
kiiszobolInie az egyes termékeknél tapasztalhatd
ciklikussagot, rendszerben kell gondolkodni. Lehet,
hogy az elsd litemben nem lesz kiemelkedd profit, vagy
éppen a folyamat kiildnb6z6 részein keletkezik csak
némi nyereség, azonban az egész vallalkozas
egységesen kedvezd miikodést mutat.

Mijlociu. Siin cadrul acestora se formeaza unitati
regionale mai mici, care trebuie sa faca fata propriilor
probleme sociale. Ungaria poate sa aiba succes cu o
viziune asupra viitorului, care sa fie 0 abordare
europeana, si totusi sa se orienteze spre Asia si Orient.
Pentru Ungaria, Romania, Polonia si Croatia, cea mai
importanta este regiunea Europei Centrale si de Est.
Aicitrebuie sa se gaseasca acel sistem de productie i
gestionare, care poate fi viabil in viitor.

Sa ne intoarcem putin.

De ce nu poate sa supravietuiasca un sistem de
productie eficient care poate sa produca mari
cantitati ieftin? Sa presupunem, de exemplu, ca se
pot diminua din nou costurile de transport cu
ajutorul noilor resurse de energie.

In primul rand, aceasta supozitie nu se mentine
conform cunostintelor noastre actuale de tehnologie,
darintrebarea pune in lumina o alta problema a
sistemului actual. Aceasta nu este alta decat ca se
consuma valorile de baza, energiile paturilor sociale
largi si patrimoniile naturale ale teritoriilor, tarilor
respective. De fapt, centrele de profit actuale nu sunt
eficiente, si produc numai pierderi pe plan social.
Avantajele periodice, interesele pe termen scurt produc
tensiuni tot mai mari. Legat de tema noastra, sa
urmarim o unitate de productie agricola, care
functioneaza intr-o intreprindere mare. Nu are ca
rezultat prelucrarea, mai mult decat atat, o impiedica.
Nu are o viziune asupra viitorului. Face ca grupuri
fundamentale ale societatii sa devina imposibile,
folosirea excesiva a ingrasamintelor chimice si tratarea
chimica exagerata distruge calitatea solului, care nu
poate fiinlocuit. Productia asa-zis eficienta,
mecanizata, inseamna un consum social in plus pentru
stat, deoarece nu exista forta de munca. O cheltuiala
sporitd permanentd o constituie teritoriul care se
depreciaza. In aceasta privintd, nu trebuie luatin
considerare doar ajutorul de somaj, ci si numeroasele
alte aspecte nefavorabile! Deci, pentru a avea profit,
exploatam la maxim resursele naturale, iar, analizand
costurile reale, trebuie s& ne dam seama ca nu exista
profit.

Daca acceptam faptul ca aceste centre de profit,
aceste intreprinderi nu pot fi mentinute, intrebarea
de un milion de dolari este, in ce directie va avea loc
schimbarea?

Caregula generald - una din cele maiimportante - este
cd o firma nu poate fiintr-o pozitie vulnerabild si pe
partea de input si pe output. Daca acest fapt este
tradus in companiile tipic rurale, problema alimentarii
cu energie si cea a materiilor prime ocupa un loc
important pe partea input, iar pe output, valorificarea
pe pietele unice. Un lucru de baza este diversificarea.
Antreprenorul trebuie sa elimine ciclicitatea in cazul
unor produse, trebuie sa gandeasca in sistem. Poate ca
in prima faza nu va exista un profit semnificativ, sau va fi
un anume profit in anumite faze ale procesului, dar
toata intreprinderea va arata o functionare uniforma,
pozitiva.
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PRIVATE BANKERS

A Bank Gutmannt 1922-hen alapitottk, fd tulajdonosa a Kahane csalad (80%), 12 felsd vezetdje hiisz
szézalékos részesedéssel rendelkezik. Hazankba a Gutmann 2005-ben tért vissza, tobb mint dtven év utén. A
Gutmann jelenleg vildgszerte tobb mint 12 milliard eurdnyi vagyontomeget kezel.

Bank Gutmann a fost fondata in anul 1922, principalul sau actionar este familia Kahane (80%), iar 12 manageri
principali poseda 20% din actiuni. Gutmann a revenit in Ungaria in 2005, dupa mai mult de 50 de ani, si in
prezent administreaza pe plan mondial un volum total de petrimoniu ce se ridica la 12 miliarde de euro.

A Gutmann Magyarorszag Befektetési Tandcsad Zrt. vezetdsége:
Conducerea Gutmann Ungaria Consiliere de Investitii Zrt.:

Varga Szabolcs Baki Zoltan

vezérigazgato | director general

igazgatdsagi tag | membru CA

Kérpéti Krisztina
irodavezet6 | sef-birou
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Itt mar konkrét iparagakrol lehet beszélni

vagy még csak az elméleti alapoknal tartunk?
Kiilondsen a vidéken Iétrehozhatd termelési
egységeknél mar készirdnyok, tervek allnak
rendelkezésre. Az orszagnak és a régionak eleinte
mintakra, életszer(i, els6ként megvaldsitott és lathatd
megoldasokra van sziiksége. Magyarorszagon kiemelt
teriilet lesz a vizgazdalkodas, a viztisztité rendszerek
kiépitése, a min6ségi vegyszermentes élelmiszer
termelése vagy a foldmindséget javitd természetes
eljarasok kidolgozasa. A kisenergetika, és annak rész-
agazatai, vagy éppen a szellemi és emberi energiahol
szarmazo6 lehetségek az alapiparagakban egész
Kozép-Kelet-Eurdpat érintéen meghatarozdak lesznek.

Mennyire van érdeklddés, illetve

fogadokészség a vallalkozok részérdl?
Avallalkozok sajat bériikon tapasztaljak, hogy az elmdlt
id6szakban kevés pozitiv pénzaramlas volt a
hagyomanyos szektorokhol, ezért keresik az (ij
lehet6ségeket és a fenntarthatosagot. Nyugat-
Européban szamos pozitiv példat latunk mar mostis.
Erdekes megfigyelni, hogy azilyen (j tipusu
vallalkozadsokat nemhogy hatranyosan, inkabb
elénydsen érintette a valsag, altalaban nétt az
arbevételiik és nem voltak elbocsatasok sem, tehat
tarsadalmi szempontbdl is kialltak a probat.

Arendszer atalakulasa milyen gyorsan torténhet
meg? Avallalkozoknak konkrét valaszok kellenek...
Valdban konkrét valaszok kellenek azzal kapcsolatban,
hogy milyen irdnyokat, milyen dsszetett pénziigyi és
tamogatasi csomagokkal kell kiegésziteni és milyen
mintak alapjan vélik lehetségessé az (j évtized
lehet6ségeink kiaknazasa értékteremtéssel... Ugy
vélem, hogy a korabbi rendszer még rendkiviil nagy
kilengéseket mutat, sok ciklusos, kiszamithatatlan
id6szakot fogunk megéini, miel6tt az atfordulas meg-
torténik. Ekdzben azonban folyamatosan jelentkeznek
azlij lehetdségek, régrél ismerds és (j iparagak jonnek
|étre a kdzép-kelet-eurdpai allamokban. El6szor a
konnyen potolhatd javak bedramlasa csokken, majd
kovetkeznek a nehezen, végiil a nagyon nehezen

Putem vorbi aici deja de industrii concrete sau ne
referim doar la o baza teoretica?

In special in cazul unitatilor de productie rurale, ne stau
la dispozitie deja directii, planuri concrete. Tara Si
regiunea au nevoie in primul rand de modele, de solutii
naturale puse in aplicare. In Ungaria, un domeniu care
va fi pusin evidenta va fi gospodarirea apelor,
construirea sistemelor de curatare a apei, productia
alimentelor de calitate, fara aditivi sau elaborarea de
proceduri care sunt menite aimbunatati calitatea
solului. Domeniul reducerii consumului de energie si
sub-sectoarele acestuia, sau chiar posibilitatile, care
suntrezultatul energiei spirituale umane, vor fi decisive
inindustriile de baza in intreaga Europa Centrala si de
Est.

Ce interes exista, respectivcum sunt

privite aceste aspecte de catre antreprenori?
Antreprenorii simt pe propria piele ca in ultima perioada
a existat un fluxnumerar slab din sectoarele
traditionale, de aceea cauta posibilitatile noi si sa
poatd sa ramand la suprafatd. In Europa de Vest, se vad
deja numeroase exemple pozitive. Este interesant de
observat ca aceste tipuri de companii nu au fost
dezavantajate de criza, ci de obicei, le-au crescut
veniturile si nu au existat nici concedieri, deci, din punct
de vedere social, s-au mentinut pe pozitie.

Cat de repede poate avea loc schimbarea
sistemului? Antreprenorii au nevoie de

raspunsuri concrete...

Intr-adevar e nevoie de raspunsuri concrete in legatura
cu ce directii, cu ce pachete financiare si de sprijin
complexe trebuie sa fie completate si cu ajutorul caror
modele devine posibild exploatarea posibilitatilor
noului deceniu cu producerea de valori... Cred ca
sistemul precedent inca prezinta numeroase probleme,
vom avea inca multe perioade ciclice, imprevizibile
inainte sa aiba loc schimbarea. Darin acest timp se
ivesc incontinuu noi posibilitati, iau fiintd industrii noiin
statele Europei centrale si de est. Mai intai scade
influxul de bunuri care pot fiinlocuite usor, apoi
urmeaza bunurile care se inlocuiesc greu si foarte greu.



potolhatd javak. A vilag sok teriiletén 0j igények jonnek
létre, alap- és luxusellatast érintéen egyarant. Meg kell
kezdeni a felkésziilést, hogy a keresletet ki tudjuk
szolgalni. Ugy gondolom, hogy sok tekintetben
rosszabbul allunk, mint mondjuk 20 évvel ezel6tt.

Nem gondolja, hogy ez az

atalakulas visszalépés is egyben?

Egyaltalan nem. A most érvényes paradigma rendszer
b6 masfél évszazada kezdte dles Iéptekkel felbontani
azt az egységet, ami a természet és az ember kdzott
egykor megvolt. Persze mar joval kordbban is pusztitot-
tuk a természetet, de még nem volt meg hozza a
sziikséges technoldgiank. Meggy6z6désem, hogy a
vallalkoz6 szellemet a megfeleld 6sztonzbkkel fel lehet
hasznalni egy értékelv(i cél érdekében is. Egy vallalkozd
ugyanolyan hatékonyan tud egy j6 szemlélet mentén
épiteni, mint egy rossz, fenntarthatatlan cél érdekében
pusztitani. A technoldgia részben rendelkezésiinkre all
persze még szamos fejlesztésre van sziikség s nagyon
sok a megoldhatatlannak t{iné probléma. Ez egy olyan
széles témakor, amivel a tarsadalom- és természettu-
domany minden teriiletének foglalkoznia kell. Sza-
munkra a valtozasok legfontosabb aspektusa, hogy a
vallalkozasokat hogyan lehet és kell elhelyezni a
rendszerben.

Akkor utolsé pontként a mar emlitett

pénziigyi vallalkozasokra térjiink ki egy kicsit.

Nekik mi lesz a szerepiik?

Avidéki vallalkozoknak ugyanugy sziikségiik lesz
finanszirozasra, mint most, de a rendszerben jelenleg
nincs likviditas, nincs kell6 dsztonzés pénziigyi oldalrél.
Sokkal inkabb a valés miikodéshez kell pénziigyi
hatteret teremteni. A profit maximalizalas, és a kockazat
teljes atharitasa a gazdasag mas szerepldire
elfogadhatatlan, ha életszerd, j0l prosperald
gazdasagot szeretnénk épiteni. Sejtszeriien atszott,
pénziigyi vérkeringéssel ellatott pénziigyi modellre lesz
sziiksége a vidéki vallalkozasi, termelési és
gazdalkodasi rendszernek. Fiatalokra, jovoképre és
szakemberekre. Ami papiron kiszdmolva jol néz ki, aza
gyakorlatban sokszor siiletlenség. Fontosnak tartanam,
hogy a pénziigyi oldalon is olyanok iiljenek, akik
tapasztaltak mar életiikben termelést, lattak vidéket,
allatot, erddt és kezet fogtak mar az ott é16 emberekkel.
Ezval6sabb alapot adhat a dontések meghozatalara.
Minden szakteriiletnek, igy a pénziigyinek is, sokkal
komplexebb kihivasoknak kell megfelelnie, de lokalis,
illetve regionalis szinten. Ez a véllalkozokra is igaz. Az
emlitettinput kitettség csokkentése érdekében Ujra fel
kell épiteni azt a jol miikodd vidéki tarsadalmat, amely
felel6sséget vallal kdrnyezetéért. A jové vallalkozéja
ezértnemcsak a profitot termeld teriiletre koncentral
majd, ehhez azonban neki is sziiksége van segitségre.
Itt kell hangslilyozni az allam szerepét, ami kiilonosen
az atalakulas id6szakaban rendkiviil fontos. Jovoképet
kell adni a vidék tarsadalmanak, ez mindennek az
alapja! (Atémaval a tovabbiakban is foglalkozunk a Cégérték hasabjain!)

Dombi Agoston

In multe parti in lume existd noi necesitati, in
aprovizionarea de baza si de lux. Trebuie sa inceapa
pregatirea ca sa putem face fata cererii. Cred c&, in
multe privinte, stam mai rdu decatacum 20 de ani.

Nu credeti ca aceasta transformare

este in acelasi timp si un pasinapoi?

Deloc. Sistemul de paradigme care este valabilacum a
inceput sa strice cu rapiditate cu un secol si jumatate in
urma unitatea care exista intre natura si om. Desigur,
am distrus natura cu multtimp in urma, dar nu am avut
incd tehnologia necesara. Este convingerea mea ca
simtul antreprenorial poate fi folosit cu instrumentele
potrivite siin folosul credrii de valori. Un antreprenor
poate construi la fel de eficient pe baza unei abordari
potrivite, cat sa si distruga pentru un scop gresit.
Tehnologia ne sta la dispozitie partial, desigur e nevoie
de dezvoltare si sunt foarte multe problemele care par
de nerezolvat. Aceasta este o paleta de probleme de
care trebuie sa se ocupe fiecare domeniu al stiintelor
sociale si naturale. Pentru noi, aspectul cel mai
important al schimbarilor este aranjarea intreprinderilor
in sistem.

Atunci, ca un ultim punct, sa ne referim

putin la companiile financiare mai sus mentionate.
Care va fi rolul lor?

Antreprenorii rurali vor avea nevoie de finantare in egala
masura ca acum, dar in sistem, momentan, nu exista
lichiditati, nu exista un impuls din punctde vedere
financiar. Mai degraba trebuie sa se formeze un fond
financiar pentru o functionare reala. Maximizarea
profitului si atribuirea riscului altor componente ale
economiei este de neacceptat daca dorim sa construim
0 economie viabila, prospera. Sistemul rural
antreprenorial, de productie, administrativ va avea
nevoie de un model cu un influx financiar, de tineri cu
viziune asupra viitorului si de specialisti. Ceea ce arata
bine pe hartie, de multe ori nu are sensin practica. Cred
ca este important ca si pe partea financiara sa fie
persoane care au experienta productiei, au vazut sate,
animale, au dat mana cu oamenii care traiesc acolo.
Aceasta poate constitui o baza mai buna la luarea
deciziilor. Fiecare domeniu, astfel si cel financiar
trebuie sa corespunda unor provocari mult mai
complexe, dar pe plan local sau regional. Acest lucru
este valabil si pentru antreprenori. In vederea reducerii
input-ului amintit, trebuie sa reconstruim societatea
rurala care functioneaza bine, care isi asuma
raspunderea pentru mediu. Antreprenorul viitorului nu
se va concentra doar pe domenii aducatoare de profit,
el are nevoie de ajutor pentru aceasta. Aici trebuie sa
subliniem rolul statului care este important mai ales in
perioada schimbarii. Trebuie sa oferim o viziune asupra
viitorului societatii rurale, aceasta este baza!

(Ne vom ocupa de aceastd tema in continuare in articolele revistei Valoarea
Firmei)

Agoston Dombi
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ZAROMERLEG
ZART DOBOZZAL
BILANTUL DE
LICHIDARE S

LOCKED BOX-UL

A VEGLEGES VETELAR
MEGHATAROZASA
DETERMINAREA PRETULUI
FINAL DE CUMPARARE

]

EL0Z0 CIKKUNKBEN MEGALLAPITOTTUK, A CELTARSASAG ERTEKE (CEGERTEK) NEM AZONOS AZ UGYLET
SORAN FIZETENDO VETELARRAL. EGY CEG ERTEKE NAPROL-NAPRA VALTOZIK, iGY A VETELAR ES A CEGERTEK
VALTOZASA A TRANZAKCIOS SZERZODES ALAIRASA ES ZARASA KOZOTT IDOBEN BIZONYTALANSAGOT
HORDOZ. A CEG ERTEKELESENEK PENZUGYI, GAZDASAGI SZEMPONTJAI MELLETT EZERT A VEGLEGES,
TENYLEGESEN FIZETENDO VETELAR MEGHATAROZASA IS JOGI KERDESEKET VET FEL.

N ARTICOLUL PRECEDENT AM STABILIT CA VALOAREA SPV-ULUI NU ESTE ACEEASI CU PRETUL DE
CUMPARARE CARE TREBUIE PLATIT N CADRUL TRANZACTIEL. VALOAREA UNEI COMPANII SE MODIFICA N
FIECARE ZI, ASTFEL, SCHIMBAREA PRETULUI DE CUMPARARE $I A VALORII COMPANIEI, PREZINTA 0 ANUME
NESIGURANTA iN PERIOADA DINTRE SEMNAREA S| INCHEIEREA CONTRACTULUI TRANZACTIONAL. DE
ACEEA, PE LANGA ASPECTELE FINANCIARE, ECONOMICE ALE EVALUARII COMPANIEI, DETERMINAREA
PRETULUI FINAL DE CUMPARARE, CARE TREBUIE INTR-ADEVAR PLATIT, RIDICA PROBLEME JURIDICE.

Atranzakci6s gyakorlat a végleges vételar
megallapitasaban alapvetéen két modszert alkalmaz, a
zaromérleget (closing accounts), illetve az ligynevezett
»lezart doboz” mechanizmusat (locked box). A
kovetkezokben roviden ismertetjiik ezt a két modszert
és jellemzoiket.

Zaromérleg

Afelek a tranzakcid zarasanak napjaval zaromérleget
készithetnek, és a mar kifizetett vételarat, vagy annak
egy meghatarozott, letétbe helyezett részét a
zaromérleg adatainak megfelelden korrigalhatjak. A
zaromérleg véglegesen rogziti a céltarsasag zaras
napjan fennallé pénziigyi, vagyoni helyzetét. A
zaromérleg felépitése nem azonos a tarsasag
beszamolo6iban szereplé mérleggel, célja a szerz6déses
vételarvéglegesitése. A zaromérleg nem értékeli Gjra a
céltarsasagot, csupan véglegesiti, korrigalja az ar
bizonytalan elemeit. A céltarsasag értékelésekor nem
lehet pontosan meghatarozni a tarsasag vagyoni
helyzetének szamos, kiemelkedden fontos elemét (pl.
készletek, vevoallomany, hitelallomany), hiszen azok
folyamatosan, igy a szerz6dés alairasatol az ligylet
zarasaigis, valtoznak. E vagyonelemek

Practica tranzactionald utilizeaza doua metode in
stabilirea pretului final de cumpaérare, bilantul de
lichidare (closing accounts), respectiv asa-numitul
mecanism al ,cutiei inchise” (locked box). In cele ce
urmeaza, vom descrie aceste doua metode si
caracteristicile lor pe scurt.

Bilantul de lichidare

In ziuaincheierii tranzactiei, partile pot face un bilant de
lichidare si pretul de cumparare deja achitatsau o
anumita parte a acesteia pot fi corectate potrivit datelor
acestui bilant. Bilantul de lichidare fixeaza situatia
financiara, a averii companiei din ziua bilantului.
Elementele bilantului de lichidare nu suntidentice cu
bilantul din rapoartele SPV-ului, scopul lui este
definitivarea pretului de cumparare tranzactional.
Bilantul de lichidare nu reevalueaza SPV-ul, doaril
finalizeaza si corecteaza elementele nesigure ale
pretului. La evaluarea SPV-ului nu se pot preciza exact
toate elementele importante, numeroase, ale situatiei
financiare ale companiei (de exemplu active, creante,
imprumuturi), deoarece acestea se schimba continuu,
de la semnarea, respectiv pana laincheierea
contractului. Definirea modului acestor elemente
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magyar jog

AZAROMERLEG VEGLEGESEN ROGZITI A CELTARSASAG ZARAS NAPJAN
FENNALLO PENZUGY!, VAGYONI HELYZETET. AZAROMERLEG FELEPITESE NEM
AZONOS ATARSASAG BESZAMOLOIBAN SZEREPLO MERLEGGEL, CELJA A
SZERZODESES VETELAR VEGLEGESITESE.

BILANTUL DE LICHIDARE FIXEAZA SITUATIA FINANCIARA, A AVERII COMPANIEI
DIN ZIUA BILANTULUI. ELEMENTELE BILANTULUI DE LICHIDARE NU SUNT
IDENTICE CU BILANTUL DIN RAPOARTELE SPV-ULUI, SCOPUL LUI ESTE
DEFINITIVAREA PRETULUI DE CUMPARARE TRANZACTIONAL.
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LOCKED BOX ALKALMAZASA
ESETEN NEM KESZUL
ZAROMERLEG, A FELEK
MEGHATAROZOTT - A ZARAST
MEGELGZ0, RITKAN A ZARASSAL
EGYIDEJU - FORDULONAPOT

ALLAPITANAK MEG A VETELAR-
MEGHATAROZAS ALAPJAUL
SZOLGALO PENZUGYIADATOK,
ILLETVE A SAJAT TOKE-ERTEK
(EQUITY VALUE)
MEGHATAROZASAHOZ.

IN CAZUL APLICARII LOCKED BOX-
ULUINU SE FACE BILANT DE
LICHIDARE, PARTILE SE DECID
ASUPRA UNEI ZILE -
PREMERGATOARE BILANTULUI, RAR
PARALEL CU BILANTUL - PENTRU




DEFINIREA ASPECTELOR
FINANCIARE CARE CONSTITUIE
BAZA STABILIRII PRETULUI DE
CUMPARARE RESPECTIV PENTRU
STABILIREA PROPRIEI VALORI DE
CAPITAL (EQUITY VALUE).

magyar jog




ado altato

imblanzirea
taxelor

UJRAELOSZTAS ARANYA A FEJLETT GAZDASAGOKBAN
NEMZETK0ZI 6SSZEHASONLITASBAN IS 10 SZAZALEK
KORULI ERTEKROL A 35-45 SZAZALEKOS SAVBA
EMELKEDETT. ANNAK ELLENERE, HOGY A MAGAS

UJRAELOSZTASI ARANYTTOBB iZBEN IS KRITIKA ERTE,

MEG AZ ANGOLSZASZ ORSZAGOKBAN SEM SIKERULT
JELENTOSEN CSOKKENTENI AZT.

A VERSENYKEPES ADOREN

AZ UTOLSO SZAZ EV ALATT A GDP-HEZ MERT ELVONAS ES

N ULTIMII 0 SUTA DE ANI, RATA DE RETRAGERE $I
REDISTRIBUIRE CALCULAT LA PIB S-A RIDICAT N
ECONOMIILE DEZVOLTATE - $1iN COMPARATIE
INTERNATIONALA - LA NIVELUL DE 35-45% DE LA O
VALOARE DE 10%. CU TOATE CA RATA DE REDISTRIBUIRE
INALTA A FOST CRITICATA iN MAI MULTE RANDURI, NU
S-A REUSIT REDUCEREA SEMNIFICATIVA A ACESTEIA
NICI iN TARILE ANGLO-SAXONE.

DSZER

ES A NEM KONVENCIONALIS GAZDASAGPOLITIKA

SISTEMUL DE IMPOZITARE COMPETITIV SI.
POLITICA ECONOMICA NECONVENTIONALA

A hagyomanyos kdzgazdasagtanban az adérendszerrel
szemben széles kdrben elfogadott allaspont, hogy a ,,j6”
adorendszer az alabbi 6t szempontnak kell megfeleljen:

1. Hatékony

Hatékonynak tekintjiik az addkat, ha nem befolyasolja
kedvezétleniil a gazdasagi hatékonysagot, nem
avatkozik be a piaci mechanizmusok miikodésébe.
Avaldsagban egy kivetett add, legyen azjovedelem,
vagy fogyasztasi ado, kifejtvalamilyen hatasta
gazdasag szerepldire, akik racionalis keretek kozott
igyekeznek minimalizalni adofizetésiiket. Erre szamos
szabalyos reagalasi lehetdség all a rendelkezésiikre:
fogyasztas vagy megtakaritas, esetleg kevesebb munka
és tobb szabadid6 kozott valaszthatnak a szerepl6k.

A hatékonysagi szempontok szerinti torzitast egyes
adok szandékosan alkalmazzak, ilyenek a termékdijak,
és a kornyezetterhelési dij. Az ad6valtozasok hatasai
id6ében kiszamithatatlan reakcidkat okoznak, egyes
esetekben a tarsadalmi reagalas éveket is késhet,
bizonyos esetekben mar a hivatalos bejelentés el6tt is
heves lehet a reakcid. A fenti megfontolashél szarmazik
azamondas, hogy ,a régi ado, j6 add”.

2. Olcso

Az olcsosag alatt, itt azadobeszedés
adminisztraciojanak kdzvetlen és kdzvetett koltségeit
értjiik. Ebbe beletartoznak nem csak az adéhivatal
mikodési koltségei, de a bevallasok kitoltésére forditott
idd és energia, sOt az oktatasok, képzések is, ahol az
adovaltozasokat ismerik meg a gazdasagi élet
szerepl6i. Az adérendszert a stabil, egyszer(i adokkal
lehet olcsébba tenni, ugyanakkor az is elfogadott, hogy
a munkabdl szarmazo jovedelmek adoztatasa kisebb
adminisztracios koltségekkel jar, minta
t6kejovedelmeké.

3. Rugalmassag

A gazdasagi folyamatok valtozasara konnyen, vagy
automatikusan lehet reagalni. Az addkulcsok
alkalmazasa lehet6vé teszi a szabalyrendszer mélyebb
valtoztatasa nélkiil a modositas lehetdségét.

Tneconomia traditionala, o pozitie acceptata la scara
larga privind sistemul de taxe, este ca sistemul ,bun” de
taxe corespunde urmatoarelor cinci criterii, dupa cum
urmeaza:

1. Eficient

Taxele sunt considerate eficace, daca nu influenteaza in
mod negativ eficienta economica si nu intervin in
functionarea mecanismelor de piata. Inrealitate, 0
|mp02|tare fie ea venit sau accize, exercita o0 anumita
influenta asupra participantilor la economie, care
incearca sa-si minimizeze taxele in limite acceptabile.
Pentru aceasta, ei au la dispozitie mai mule variante de
aactiona: consum sau economie, eventual munca mai
putina si mai multtimp liber. Distorsiunile conform
criteriilor de eficientd sunt determinate in mod deliberat
de anumite taxe, cum ar fi comisionul de protectie a
mediului. Influentele pe care le exercitd schimbarea
taxelor cauzeaza reactii imprevizibile in timp, in unele
cazuri, reactia societatii poate intarzia ani de zile, iarin
altele aceasta poate deveni vehementa inainte de
anuntul oficial. Zicala ,taxa veche e taxa buna” isi are
originea in argumentul de mai sus.

2. leftin

Prin ieftin intelegem costurile directe siindirecte ale
administratiei colectarii taxelor. Aici se includ nu doar
costurile necesare functionarii oficiilor fiscale, dar si
timpul si energia aferente completarii decontului de
taxe, precum si educatia, formarea profesionald, unde
participantiila viata economica vor cunoaste
modificarile taxelor. Sistemul de taxe poate fiieftinit cu
taxe stabile, simple, totodata este acceptat faptul ca
impunerea taxelor asupra veniturilor ce provin din
munca au costuri administrative mai mici decat venitul
de capital.

3. Flexibilitatea

La schimbarea proceselor economice se poate
reactiona usor sau in mod automat. Utilizarea ratelor de
impozitare face posibila modificarea fara o schimbare
profunda a sistemului de reguli. Impozitele progresive




A progressziv adok automatikusan kdvetik a
konjunkturalis ciklusok valtozasait, az ad6savok
értékhatarait inflacios kornyezetben lehet indexalni.

4. Politikai egyértelmiiség

A politikai egyértelm(iség alatt azt értjiik, hogy egyér-
telmiien meghatarozott, ki fizeti az adét. Mint ahogy egy
koltségelem is a lanc végén egy maganszemély
jovedelmévé valik, azadokat s a lanc végén egy
maganszemély fogja megfizetni. Sok esetben a politika
kifejezett szandéka, hogy az addkat kisebbnek mutassa
vagy elrejtse. A munkajovedelmet terhelé adok
megosztasa, vagy az afa kevéshé érezhet6 volta mutatja
ezeket a torekvéseket.

5. Igazsagossag, méltanyossag, aranyossag
Alapvet6en leszogezhetjiik, hogy igazsagos
adorendszer nem |étezik. Mar egy csaladon beliil is
nehéz igazsagosan elosztani a feladatokat és a javakat.
Tarsadalmi szinten nem lehet hiteles és kimerité
informaciok alapjan egyedi dontéseket hozni. Ezért
inkabb célszerd méltanyossagrél beszélni, ami
ugyanakkor egy elég homalyos, meghatarozhatatlan
fogalom marad. Az adérendszer mindenképpen
valamilyen értékrendet kozvetit, bizonyos izléseket,
szokasokat, lehetdségeket jobban preferal mas
izléseknél, szokasoknal, lehet6ségeknél. Ezek olyan
mély etikai, értékrendbeli kérdések, melyek felvetik,
hogy sziikséges-e és ha igen, milyen mértékben
sziikséges az élet igazsagtalansagait az allam
beavatkozasaval kompenzalni.

A nem konzervativ gazdasagpolitika addpolitikai része
talan a legkevéshé megfoghatd szempont szerint, a
méltanyossag szerint kérdéjelezhetd meg leginkabb. A
megfogalmazott értékrend adérendszerbe épitésének
hatasai csak késleltetve jelentkeznek, objektiv
megitélésiik ma nem lehetséges.

Az adérendszer miikodésétdl azonban nem
elvalaszthatd véleményem szerint, az a pszicholdgiai
hozzaallas, amivel az adofizetok viszonyulnak az
allamhoz. Ha azt |atjak, hogy a befizetett adokbol (j
utak épiilnek, javul az egészségiigyi ellatas, csokken a
szegénység, azaz hatékonyan és céliranyosan hasznalja
azallam a rendelkezésre all6 forrasokat, kevésbé
torekszik azadd megsporolasara. Ezen a teriileten azt
gondolom még elmaradt az 4tiit6 valtozas, ami
meghozhatja a csokkend addkulcsok és ndvekvo
gazdasag idillikus allapotat.

Honti Péter, ligyvezetd | Interauditor Neuner+Henzl Tandcsado Kft.
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urmaresc in mod automat schimbarile ciclurilor de
afaceri, pragurile intervalelor taxelorfiscale putand fi
indexate in mediu inflationist.

4. Claritate politica

Prin claritate politica intelegem faptul ca este clar
definit cine plateste impozitul. Un element al costuluiva
deveni venitul unui unei persoane fizice in final, la fel, i
impozitele vorfi platite tot de o persoana fizica. In
multe situatii, este intentia vadita a politicii sa arate
impozitele mai mici sau sa le ascunda. Partajarea
taxelorasupra venitului sau influenta mai putin vizibila a
TVA-ului arata aceste eforturi.

5. Justitie, echitate, proportionalitate

Practic, putem constata ca nu exista un sistem de
impozitare just. Chiar siin cadrul unei familii este dificil
sa se imparta in mod echitabil sarcinile si bunurile. In
planul societatii, nu se pot lua decizii individuale pe
baza unorinformatii credibile, complete. De aceea,
este de preferat sa vorbim de echitate, ceea ce ramane
totusi un concept destul de vag. In orice caz, sistemul
de impozitare mediaza anumite valori, anumite gusturi,
obiceiuri. Anumite posibilitati sunt preferate altor
gusturi, obiceiuri. Acestea sunt probleme etice ale scarii
de valori, care ridica semne de intrebare daca siin ce
masura este necesar sa se compenseze nedreptatile
vietii cu interventia statului.

Componenta de politica fiscala a politicii economice
neconservative poate fi pusa sub semnul intrebarii mai
ales prin criteriul cel mai putin concret - echitatea.
Influentele scarii de valoriincorporate in sistemul de
impozitare apar doar mai tarziu, analizarea lor obiectiva
nu este posibila acum.

Dar, dupa parerea mea, nu poate fi separata de
functionarea sistemului de impozitare acea atitudine
psihologica prin care platitorii de taxe se raporteaza la
stat. Daca eivad ca din taxele platite se construiesc
drumuri noi, se imbunatateste sistemul sanitar, scade
saracia, adica statul foloseste sursele pe care le are la
dispozitie in mod eficient gi la obiect, nu vor urmari sa
economiseasca impozitul. Consider ca in acest
domeniu o schimbare vizibila se lasa asteptata, ceea ce
poate genera starea idilica a reducerii ratei de
impozitare si a cresterii economice.

Péter Honti Director executiv | Interauditor Neuner+Henzl Kft.
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AZ ATSZERVEZESI TERV SIKERE
GYAKORLATBA ULTETESEHEZES
OPTIMALIS EREDMENYEK ELERESE
ELENGEDHETETLEN A FUZIOS VAGY
FELVASARLASI FOLYAMATBAN RESZT
VEVO MINDEN EGYES VALLALKOZAS |
ALAPOS ATVILAGITASA.
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A VALLALKOZASOK
FUZIOJANAK
SZAMVITELI ES ADOUGYI
PERSPEKTIVAI ROMANIABAN

Az atvilagitas majd atszervezés célja, hogy olyan

szervezet sziilessen, amely biztositja a vart fejlodést a

kijeloltiranyba, szintén fontos az atszervezés altal
érintett komponensek teljesitménykritériumainak
egységesitése, az azonositott szinergiak becslése,
valamennyi kockazati kategoria - szervezeti,
versenyképességi, jogi, szamviteli és adoligyi
kockazatok - felmérése.

Aflzidba vagy megvasarlasi folyamatba bevonni

RADIOGRAFIA FIECAREI SOCIETATI
" CARE iS| PROPUNE INTRAREA IN
N PROCESUL DE FUZIUNI $1 ACHIZITII
I REPREZINTA UN PAS ABSOLUT
ECESAR PENTRU A OBTINE REZULTATE
PTIME $I1 PENTRU A IMPLEMENTA CU
SUCCES PLANUL DE REORGANIZARE.

PERSPECTIVA )
CONTABILA Sl FISCALA A

FUZIUNILORIN
ROMANIA

Analiza evolutiei fiecarei companii si sistemul de
referinta la care se raporteaza aceasta evolutie,
evaluarea compatibilitatilor pentru crearea unei singure
entitati care sa asigure progresul dorit pe diverse
coordonate, alinierea criteriilor de performanta a
componentelorimplicate in reorganizare, estimarea
sinergiilor identificate, estimarea riscurilor de toate
categoriile - organizationale, competitionale, juridice,
contabile sifiscale, sunt pasi premergatori si
determinanti in reorganizarea companiilor.

szandékozott célvallalkozas kivalasztasat, tovabba a

folyamatjavasolt megvaldsitasi modjat az lizleti
stratégia hatarozza meg.

Strategia de business va dicta alegerea unei companii-
tintd, vizata fiind cooptarea in fuziune sau achizitie i,
de asemenea, modul in care se propune realizarea
procesului.



Fliggetleniil attél, hogy a cél a piaci pozicid
megerdsitése, az lizleti forgalom ndvelése, a kiegészitd
lizleti tevékenységek kombinalasa vagy a vertikalis
integracio, |étezik egy allandd tényezd: a nyereség.

A nyereség egyszer(i egyenlete a bevételek és kiadasok
kozotti killonbozet. A szamviteli nyereség és a gazdasagi
nyereség kozotti kiilonbozetet a le nem vonhatd
kiadasok, illetve a nyereségadd szamitasakornem
adokoteles jovedelmek hatarozzak meg. Mit
szeretnének a vallalkozasok? A szamviteli nyereség
novelését és az addalapnak a lehetd legnagyobb
mértékii csokkentését.

Ennek fényében megfelelének tekinthetd az USA
nemzetbiztonsagi szempontjai szerint kidolgozott
kovetkezmény-menedzselési koncepcio és a
vallalkozasok életében fellépd krizis-menedzselési
koncepcio extrapolalasa.

Hogyan dolgozhatnak ki a vallalkozasok életképes
kovetkezmény-menedzselési tervet? Bizonyara a
megfelelden és szakszeriien végrehajtott szervezeti,
jogi, szamviteli és adoligyi atvilagitasbal (due diligence)
kiindulva.

Milyen szamviteli és ad6iigyi aspektusokat kell szem
el6tt tartani? Egyik els6dleges aspektus a beolvasztani
kivant vallalkozas pénziigyi kimutatasainak hitelessége.
Helyesen tiikrozik a cég pozicidjat és pénziigyi
teljesitményét? Megfeleloképpen elemezték a
gazdasagi mutatokat? Alkalmazzak az dvatossag elvét?
A készleteket a nettd realizalhatd értékiikon becsiilték
fel? A koveteléseket a visszanyerhetd értékiik szerint
becsiilték fel és mutattak ki? Az alldeszkozok
értékcsokkentését megfelelden végezték-e el, illetve
megtorténtek-e az esetleges értékhelyesbitések a
legfrissebb felmérések szerint? Figyelembe veszik-e a
személyzeti vonatkozasl tobbletkiadasokat az
atszervezés fényében?

Az 4tszervezési folyamatba belépd vallalkozasok éves
pénziigyi kimutatasainak auditalasa hozzajarul a
felhasznalok bizalmanak fokozasahoz, amely arra
Osztnzi a dontéshozdkat, hogy igénybe vegyék azilyen
jellegii, megfelelden végrehaijtott és a nemzetkdzi audit
szabvanyok szerint nydjtott szolgaltatasokat.

A helyteleniil kiszamitott, meghatarozott és befizetett,
azadotorvénykonyv elbirasainak nem megfeleld adok
ésilletékek negativ kovetkezményekkel jarnak a
felvasarlora vagy az Gjonnan létrejové szervezetre
nézve, mely kovetkezmények tobbletkiadasokban és,
kovetkezésképpen a szamviteli nyereség
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Indiferentinsd daca se urmareste consolidarea pozitiei
pe piata, cresterea cifrei de afaceri, combinarea de
afaceri complementare sau integrarea pe verticala,
exista un parametru omniprezent: profitul.

Ecuatia simpla a profitului este diferenta dintre venituri
si costuri. Diferenta dintre profitul contabil si profitul
fiscal este determinata de cheltuielile nedeductibile,
respectiv veniturile neimpozabile la calculul impozitului
pe profit. Ce isi doresc companiile? Cresterea profitului
contabil si minimizarea, pe cat posibil, a bazei
impozabile a acestuia.

Astfel, putem considera potrivita extrapolarea
conceptelor de management al consecintelor elaborate
din perspectiva securitatii nationale ale SUA si cea de
management al situatiilor de criza din viata companiilor.

Cum pot elabora companiile un plan viabil de
management al consecintelor? Cu siguranta plecand
delaundue diligence organizational, juridic, contabil si
fiscal adecvat, efectuatintr-o maniera profesionista.

Ce aspecte fiscale si contabile trebuie avute in vedere?
Un prim aspect vizeaza credibilitatea situatiilor
financiare ale companiei propusa a fi absorbita. Pozitia
si performanta financiara a firmei este reflectata
corect? Indicatorii economici sunt analizati in mod
corespunzator? Se aplica principiul prudentei?
Stocurile sunt evaluate la valoarea neta realizabila?
Creantele sunt evaluate i prezentate la valoarea
recuperabila? Mijloacele fixe suntamortizate
corespunzator si sunt efectuate eventualele ajustari de
valoare pe baza reevaluarilor recente? Se iau in vedere
costurile suplimentare in ceea ce priveste personalul in
perspectiva unei reorganizari?

Auditarea situatiilorfinanciare anuale ale companiilor
care vorintra in procesul de reorganizare aduc un plus
de incredere utilizatorilor, fapt ce determina optiunea
factorilor de decizie de a apela la aceste servicii,
desfasurate adecvat, in conformitate cu Standardele
Internationale de Audit.

Impozitele sitaxele calculate, determinate si platite
incorect, care nu respecta prevederile Codului Fiscal,
atrag consecinte negative asupra societatii absorbante
sau asupra noii entitati ce se va forma, care se transpun
in costuri suplimentare si, implicit, in reducerea
profitului contabil si cresterea profituluiimpozabil. De
aceea, revizuirea fiscala a unei perioade anterioare
aduce de asemenea un plus de securitate pentru
viitorul operatiunilor.




FUGGETLENULATTOL, HOGY A CEL A PIACI POZiCIO
MEGEROSITESE, AZ UZLETI FORGALOM NOVELESE,
AKIEGESZITO UZLETI TEVEKENYSEGEK
KOMBINALASA VAGY A VERTIKALIS INTEGRACIO,
LETEZIK EGY ALLANDO TENYEZO: A NYERESEG.

csokkenésében, illetve az adokoteles nyereség
novekedésében mutatkoznak meg. Ezért a megel6z6
id6szak adoligyi feliilvizsgalata tovabbi biztonsagi
tényez6nek mindsiil az ligyletek jovojére nézve.

Arezidens és nem rezidens tarsulttagok, illetve a
rezidens tarsult tagok kozotti tranzakciok lebonyolitasat
az OECD kézikdnyve és az ad6torvénykdonyv vonatkozo
eléirasai szerint 6sszeallitott transzferar
dokumentacionak kell alatamasztania. Az éves helyi
épliletadok példaul tlzottan ndvekedhetnek, a
konyvelési érték akar 10 szazalékaval is, amennyiben e
tulajdonok értékét az utdbbi 3 évben nem becsiilték
Gjra. Eszerint a kdnyvvitelben szerepld értékek
elemzése, a legfrissebb Ujrabecslésekkel egyeztetve,
lehetdvé teszi a tobbletadok és illetékek kifizetésének
megel6zését.

A beolvaszt vallalkozasnak tartésan folytatnia kell az
értékcsokkenés elszamolasat, a beolvasztott tarsasag
altal alkalmazottal azonos médszerrel. Az
értékcsokkenési szabalyok adaiigyi kihatasa egy olyan
aspektus, amelyet elemezni és integralni kell az ad6ligyi
tervezés soran. Az adotorvénykdnyv szerint az
értékvesztett kdvetelések le nem vonhato kiadasokat
sziilnek, ha kiadasként keriilnek elismerésre,
amennyiben az el6z6 iizleti években nem voltak
megfelel6képpen elbiranyozva. A kamatokkal és
arfolyam-kiilonbozetekkel kapcsolatos kiadasok
levonhatdsaga a nyereségado kiszamitasara
korlatozddik, amennyiben az elad6sodottsagi mutatd
értéke nagyobb, mint harom, és a pénz- és
bankintézetektdl eltérd szervezetek altal egy évnél
hosszabb hataridére folyésitott kdlcsondkkel
kapcsolatosak. Gyakran eléfordul6 eset az anyavallalat
altal foly6sitott hitel. Igy a felvasarl6 véllalkozasnak
vagy az jonnan létrehozott entitasnak mérlegelnie kell
egy olyanvallalat beolvasztasanak kdvetkezményeit,
amelynek nagy az eladésodasi mutatéja, vagy a nettd
eszkozeinek értéke negativ, ez ugyanis az adokoteles
nyereség novekedéséhez vezethet.

Ugyanakkor a kiilfdldi jovedelem-kifizetések esetén a
kiilfoldi illet6ségii személyek jovedelemadojanak
helyes kiszamitasa, visszatartasa és kifizetése, az
adotorvénykonyv, a kettds addztatas elkeriilésérdl sz616

INDIFERENT DACA SE URMARESTE CONSOLIDAREA
POZITIEI PE PIATA, CRESTEREA CIFREI DE AFACERI,
COMBINAREA DE AFACERI COMPLEMENTARE SAU
INTEGRAREA PE VERTICALA, EXISTA UN
PARAMETRU OMNIPREZENT: PROFITUL.

Derularea de tranzactii intre partile afiliate, atatintre
rezidenti si nerezidenti, cat si intre rezidenti trebuie
sustinute de dosarul preturilor de transferintocmit
conform Ghidului OECD si prevederilor aliniate din
Codul Fiscal. Impozitele locale anuale pe cladiri pot
creste in mod exagerat, panala 10% din valoarea
contabild, in conditiile in care aceste proprietati nu au
fost reevaluate in ultimii 3 ani. Astfel, analiza valorilor
inregistrate in contabilitate, corelate cu reevaluarile
recente, previn plati suplimentare de impozite si taxe.
Regimul de amortizare trebuie continuatin mod
sustinutde catre societatea absorbanta, similar cu cel
inregistrat de societatea absorbita. Impactul fiscal al
regulilor de amortizare suntun aspect de analizatsi de
integratin planificarea fiscala.

Creantele depreciate genereaza cheltuiala
nedeductibild atunci cand se recunosc pe cheltuieli
daca nu au fost previzionate corespunzator in anii fiscali
anteriori, potrivit Codului Fiscal. Deductibilitatea
cheltuielilor cu dobanzile si cu diferentele de curs
valutar este limitata la calculul impozitului pe profit, in
conditiile in care gradul de indatorare este mai mare de
3 si sunt aferente imprumuturilor pe un termen mai
mare de un an, acordate de alte entitati decat
institutiile financiar-bancare. Un caz frecvent intalnit
reprezinta creditarea de catre societatea - mama.
Astfel, societatea absorbantd sau noua entitate
formata va trebui sa evalueze consecinta inglobarii unei
companii care are grad de indatorare mare sau care are
un activ net negativ, acest fapt putand sa conduca la
cresterea profitului impozabil.

Totodatd, calcularea, retinerea si plata corecta a
impozitului pe veniturile nerezidentilor in cazul platilor
de venituri in strainatate, in conformitate cu Codul
Fiscal, Conventiile de Evitare a Dublei Impuneri sau
Directivele Europene sunt pasi care trebuie parcursiin
cazul unui due diligence fiscal. Transferul activelor si
pasivelorla valoarea fiscala a acestora de la societatea
absorbita si catre cea absorbanta reprezinta cheltuiala
nedeductibild, respectiv venit neimpozabil.

0 analiza specifica se impune in situatia in care
societatea absorbanta detine deja in proportie
majoritara participari la societatea absorbita, in sensul
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OPTIMIZAREA FISCALA POATE FI UNUL DIN AVANTAJELE
FUZIUNII TRANSFRONTALIERE, DESI PROCESUL ESTE
COMPLEX S| NECESITA 0 PERIOADA MAI MARE DE TIMP
SIINTELEGEREA IMPLICATIILOR FISCALE iN AMBELE
STATE DE UNDE PROVIN COMPANIILE, A CAROR
REORGANIZARE SE ARE IN VEDERE.

AZ ADOOPTIMALIZALAS A HATARON ATNYULO
FUZIOK EGYIK ELONYE LEHET, BAR AZ ELJARAS
KOMPLEX, IDOIGENYES ES SZUKSEGESSE TESZI AZ
ADOUGYI KOVETKEZMENYEK ALAPOS ISMERETET
MINDKET ORSZAGBAN, AHONNAN AZ ATSZERVEZNI
KiVANT VALLALATOK SZARMAZNAK.

egyezmények vagy az eurpai iranyelvek szerint, az
adoligyi atvilagitas (due diligence) kotelezd Iépéseinek
mindsiilnek. A beolvasztott vallalkozas eszkozeinek és
forrasainak az adoiigyi értékiikon valo atadasa a
beolvasztd vallalat szémara, le nem vonhatd kiadasnak,
illetve nem addkoteles bevételnek mindsiil. Ha a
beolvasztd vallalkozas mar tobbségi részesedéssel
rendelkezik a beolvasztott véllalkozasban, a tartalékok
adozasa, illetve a részesedést megtestesitd
értékpapirok esetleges érvénytelenitése sajatos
elemzést kovetel meg. Az el6zetesen megsziintetett, az
adokoteles nyereség megallapitasakor levont
céltartalékok és tartalékok belefoglalanddk a
beolvasztott tarsasag adokoteles bevételeibe, azon
eset kivételével, amelyben a beolvasztd tarsasag azokat
megtartja. A kdvetkezmény-menedzselést ugyanakkor
kombinalni kell az addiigyi tervezéssel. Ezaltal, ha a
vallalkozasok valamelyike adéveszteséget regisztral,
figyelembe kell venni az id6szakot, amelyre az
adoveszteség tovabbvihetd, ez pedig 2009-t6l
kezdddden 7 év, ezen id6pont eltt pedig 5 év volt. A
flziot kdvetben a beolvasztott tarsasag marnem élhet
azaddveszteség tovabbvitelének jogaval.

Az ad6optimalizalas a hataron atnyulo fiziok egyik
elénye lehet, bar az eljaras komplex, iddigényes, és
sziikségessé teszi az addiigyi kovetkezmények alapos
ismeretét mindkét orszaghan, ahonnan az atszervezni
kivant vallalatok szarmaznak.

Elképzelhetd, hogy a fiizid és a megvasarlas iranti
fokozott érdeklddés a biztositd tarsasagok sajatos
termékeinek fejl6dését idézi eld, azilyen jellegii
tranzakciok soran felmeriilé minél tobb lizleti kockazat
fedezése érdekében, beleértve az adoiigyi
kockazatokatis.

Mivel a vallalkozasok ,frigyre Iépése” kényes és
komplex folyamat, a megfelel atszervezési eljarast
kivalasztani szandékozo vallalkozasok szamara az
atvilagitas (due diligence), a fliziok és megvasarlasok
tervezése, valamint a javasoltintézkedések sikeres
gyakorlatba iiltetése terén tapasztalattal rendelkezé
szakemberek nydjtanak tanacsadast.

lulia Lascau | EuroGlobal Audit

impunerii rezervelor, respectiv in cazul unei eventuale
anulari de titluri de participare. Provizioanele si
rezervele anulate anterior, deduse la determinarea
profituluiimpozabil, se includ in veniturile impozabile
ale societatii absorbite, cu exceptia cazuluiin care
societatea absorbanta le mentine. Managementul
consecintelor trebuie combinat deopotriva cu
planificarea fiscala. Astfel, in conditiile in care una
dintre companiiinregistreaza pierdere fiscala, trebuie
avuta in vedere perioada pentru care se poate beneficia
de reportarea pierderii fiscale, aceasta fiind de 7 ani
incepand cu anul 2009 si de 5 ani anterior acestei date.
Ulterior fuziunii nu se mai poate exercita dreptul
reportarii pierderii fiscale de catre societatea absorbita.

Optimizarea fiscala poate fi unul din avantajele fuziunii
transfrontaliere, desi procesul este complex si necesita
o perioada mai mare de timp si intelegerea implicatiilor
fiscale in ambele state de unde provin companiile, a
caror reorganizare se are in vedere.

Este posibil, ca interesul crescut pentru fuziuni si
achizitii sa determine dezvoltarea produselor specifice
ale societatilor de asigurare, pentru acoperirea cat mai
multor riscuri de business, inclusiv fiscale, in urma unor
astfel de tranzactii.

Intrucat “mariajul” companiilor este o chestiune
delicata si complexa, companiile dornice de un proces
de reorganizare adecvat vor fi consiliate de echipe de
specialisti cu experienta in due diligence, in
planificarea fuziunilor si achizitiilor si, deopotriva, in
implementarea cu succes a masurilor propuse.

lulia Lascau | EuroGlobal Audit




HA ROMANIA ES MAGYARORSZAG NYAR ELEJI

FELVASARLASI PIACAT VIZSGALJUK, AKKOR ERDEKES

MIXET KAPUNK. AZ ALLAM, A VALLALKOZASOK ES A
MAGANBEFEKTETO TARSASAGOK IS AKTIVAK VOLTAK

SZINTE MINDEN SZEKTORBAN. ELOZO HAVI
0SSZEALLITASUNKHOZ KEPEST A MEDIAPIAC EBBEN A
HONAPBAN IS TARTOTTA MAGAT AZ ELADOTT CEGEK

KOZOTT, ROMANIABAN TOVABBRA IS TALALUNK EGY-EGY |
BANYA-TRANZAKCIOT, ES A PENZUGYI SZEKTOR SEM
ALSZIK. KIVANCSIAN VARJUK, MIT HOZ A NYARI !
UBORKASZEZON... DACA ANALIZAM PIATA DE ACHIZITII

A ROMANIEI $1 UNGARIEI DE LA INCEPUTUL VERII, VOM
VEDEA UN MIX INTERESANT. STATUL, FIRMELE $I ‘\_\
COMPANIILE PRIVATE DE INVESTITORI AU FOST ACTIVE

iN APROAPE FIECARE SECTOR. DACA NE RAPORTAM LA
COMPILATIA DE LUNA TRECUTA, PIATA MEDIA $-A

MENTINUT $I iN ACEASTA LUNA LA CAPITOLUL

COMPANII VANDUTE. iN ROMANIA VOM CONTINUA SA

GASIM DE ASEMENEA CATE 0 TRANZACTIE MINIERA $I

NICI SECTORUL FINANCIAR NU DOARME. ASTEPTAM CU
INTERES CE VA ADUCE VARA...

NYARI FELVASARLASI KOKTEL

COCKTAIL ACHIZITIONAL DE VARA

In Ungaria, statul a dominat piata de fuziuni si achizitii
in mai - iunie. Pe de-o parte prin nationalizarea caselor
de pensii private, iar pe de alta, prin metode standard,
statul a achizitionat parti ale mai multor companii, dar
au existat si vanzari. Luand rand pe rand tranzactiile,
Réba a achizitionat asa-numite parti minoritare din
reforma pensiilor si din baza de gestionare a datoriilor
prin transfer de actiuni in producatorul de masini si

Magyarorszagon némileg eltolédott a flzids és
felvasarlasi piac az allam javara majusban-jliniushan,
ugyanis egyrészt a magannyugdij-pénztarak
allamositasa révén, masrészt egyszeri Iépésekkel, tobb
céghen szerzett az allam tulajdont, illetve eladas is
akadt. Sorba rendezve az ligyleteket: az (igynevezett
nyugdijreform és addssagkezel6 alap kisebbségi
tulajdonrészeket szerzett a részvényatadasok soran a

Ugyletérték
Célpont* Vevé Szektor (millié dollar)
Linamar Hungary (kisebbségi tulajdonrész - 2,81%) Linamar Corporation (Kanada) Mez6gazdasagi gépek, alkatrészek és autdalkatrészek 3,36
Raba (kisebbségi tulajdonrész - 6,86%) Nyugdijreform és addssagkezeld alap gyartasa Gépjarmiivek (hadi és civil) és alkatrészek gyartasa 6,86
PannErgy (kisebbségi tulajdonrész - 5,5%) Nyugdijreform és addssagkezeld alap Aramtermelés 5,50
Budapest Airport (privatizcic - 25%) Hochtief AG (Németo.) Reptér lizemeltetés 202,61
Metropol (Svédo.) Megapolis Media Ujsag kiado 1,02
Life1 Corvin Wellness és Fitness Finext Startup Fitnesz, szabadidd 2,16
Allami Nyomda (kisebbségi tulajdonrész - 8,06%) - Nyomtatds 4,88
Galvanplastik Kft. (kisebbségi tulajdonrész - 44%) MFB Invest Galvanizélas 1,62
Rexplo 21 Lopor Termelo es Kereskedelmi Kft - Robbandanyag gyartas NA.
Duatec Hungaria ; YIT Kft. ; YIT BIS Hungary Imtech (Hollandia) Mérndki szolgéltatésok NA.
Napfény Park Retail Center ERSTE Property Fund (Ausztria) Ingatlan N.A.
MOL (Szurgutnyeftegdz, RU) (kisebbségi tulajdonrész - 21,2%) Magyar éllam Olaj- és gazipar 2642,15
Manufaktura-Befekteto Kozgép Epits- és Fémszerkezetgyartd Porcelangyarto NA.
Pannunion (95,3%) Sun Capital Partners (USA) Miianyagipar 28,37
EETEK Group (Ciprus, Magyaro., Lengyelo.) E-Star (korabbi RFV) Aramtermelés 29,63
Academia Catavencu brand Magéanbefektetd: Claudiu Padurean Kiadd 1,27
0il Terminal (kisebbségi tulajdonrész - 1,55%) - Raktérozés 1,17
G&D Prefabbricati (Olasz) Somaco Grup Prefabricate Betongyartas 5,62
Retrasib (kisebbségi tulajdonrész - 22,04%) Institut Proiect Transzformatorok gyartasa, elektromos haldzat 1,95
Solve Insolve IPURL Casa de Insolventa Transilvania Végrehajtas NA.
Oltchim (kisebbségi tulajdonrész - 2,74%) Petro Carbo Chem (PCC) (Németo.) Vegyipar, gyogyszeripar 2,74
3 db kitermeld blokk (Tria; Baile Felix; Periam; Bile) (Kanada) Naftna Industrija Srbije (NIS) (Szerbia) Olaj- és gazipar N.A.
Transilvania Channel; NCN; Mesagerul de Cluj; Servus Cluj; citynews.ro ~ Magénbef.: Arpad Paszkany; loan Rus Vasile Dancu  Média (internet, print, TV) N.A.
Ves Sighisoara (kisebbségi tulajdonrész - 16,79%) Chimsport Konyhafelszerelés (fazék, tizhely) 0,69
Sealynx Automotive Transieres (Romania, Franciao.) Pawan Kumar Ruia Group (India) Alkatrész (autd, motor) NA.
R-Kiosk Romania (60%) Magénbefektetdk: Cristian Racze Konykiadds, tjsagos standok NA.
Alutus hotel Uzina Mecanica Ramnicu Valcea Hotel 3,54
Proprietatea Fund (kisebbségi tulajdonrész - 0,41%) Proprietatea Alap Pénziigy 9,73
Ves Sighisoara (block trade - 22,08) Debrocons Konyhafelszerelés (fazék, tiizhely) 0,71

Block trade: nagy méretii tételekben végrehajtott kereskedés | *zardjelben, akkor szerepel az orszagnév, ha a tulajdonos nem roman vagy magyar | forras: ISI DealWatch | 2011. méj. 15. - jun. 15.)
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Réba, gépjarmii és alkatrész gyartéban, illetve a componente, respectiv din intreprinderea energetica
PannErgy energetikai vallalatban. Egy hirtelen Iépéssel PannErgy. Cu un singur pas, statul maghiar a recuperat
a magyar allam visszavasarolta a MOL 21 szazalékos pachetul de 21% al companiei MOL de la Surgutniefte
csomagjat az orosz Szurgutnyeftegaztol kozel 2 milliard gaz din Rusia pentru aproximativ 2 miliarde de euro si
euréért és lehivta 25 szazalékos eladasi opcidjat a si-a exercitat optiunea de vanzare de 25% la Budapest
Budapest Airportban, aminek a hirek szerint révidesen Airport, care, potrivit datelor recente, va avea un nou
0j tulajdonosa lesz. A magyar allam, tehat a piac élére proprietarin curand.
allt.
In comparatie cu aceasta, in Romania, piata a condus
Romaniaban ezzel szemben inkabb a piac hajtotta a piata... In primul rénd, vrem s& scoatem in evidenta un
piacot... Els6ként egy roman-magyar dsszefogasban grup media obtinut prin cooperare romano-maghiara.
megszerzett médiacsoportot emeliink ki. Vasile Dancu Vasile Dancu si loan Rus, fosti senatori social-
és loan Rus korabbi szocialdemokrata szenatorok, democrati, impreund cu omul de afaceri Paszkany
egyiitt Paszkany Arpad lizletemberrel, kolozsvari TV Arpéad au cumparat statii TV din Cluj, ziare si un portal
allomasokat, Gjsagokat és internetes portalt vettek. de internet. Vasile Dancu era deja proprietar la aceste
Vasile Dancu kordbban is tulajdonos volta cégekben és  companii si acum se pregateste de o schimbare
most egy nagyszabasu struktiravaltasra késziiladik, semnificativa de structura, dupa ce a preluat puterea
miutan tarsaival teljesen atvette a hatalmat. A tablazat impreuna cu partenerii sai. Potrivit tabelului, o
alapjan mindenképp érdekes ligyletnek tlinik az East tranzactie interesantd pare cea a companiilor East
West Petroleum Corp. és a Naftna Industrija Srbije j.s.c. West Petroleum Corp. si Naftna Industrija Srbije j.s.c.
Novi Sad kozos ligylete, melyben romaniai kitermeld Novi Sad, in care s-a semnat un acord privind locuri de
helyekrél kotottek megallapodast. Eszerint a szerb cég exploatare din Romania. Conform datelor, compania
részben atveszi a kanadaiakt6l a Nyugat-Romaniaban sarba preia partial de la canadieni zacamintele aflate
talalhato lel6helyeket és terveik szerint 12 olajkutat in partea vestica a Romaniei si, potrivit planurilor, va
farnak. fora 12 sonde de titei.
Nem mindennapi, hogy egy hénapon beliil két nagyobb Nu prea se intdmpla ca intr-o singura lund o companie
ligylet is egy vallalathoz kdtédik. Romania vezet6 fazék sa fie implicata in doua tranzactii. Compania lidera pe
és tlizhelygyarto cégében a sportfelszereléseket gyartd piata de vase si sobe din Romania, Chimsport, care
Chimsport kizel 45 szazalékra novelte részesedését. produce si articole sportive, si-a marit cota de piatd la
Ezzel kdtelez6 ajanlatot tennie a tébbi részvényre is. aproape 45%. Astfel, este obligatoriu sa faca o oferta
Csavar a térténetben, hogy ekézben Catalin Chelua cég  si pe restul de actiuni. Este de mentionat ca
igazgatosagi tanacsanak elndke is tovabb novelte presedintele consiliului director, Catalin Chelu, si-a
részesdését a céghen, mignem kideriilt, hogy a marit cota in firma, pana cand s-a descoperit ca de
Chimsport 6sszefogott az lizletemberrel, hogy teljesen fapt Chimsport se intelesese cu omul de afaceri sa
atvegyék az iranyitast VES Sighisoara felett. preia total conducerea asupra VES Sighisoara.
Valoarea tranzactiei
Tinta* Cumparator* Sector (milioane dolari)
Linamar Hungary (proprietate minoritara - 2,81%) Linamar Corporation (Canada) Masini agricole, fabricarea de componente si piese auto 3,36
Réba (proprietate minoritard - 6,86%) Fondul pentru reforma pensiilor si admin. imprumuturilor Fabricarea de masini (militare i civile) si de componente 6,86
PannErgy (proprietate minoritara - 5,5%) Fondul pentru reforma pensiilor si admin. imprumuturilor Productie de energie electrica 5,50
Budapest Airport (privatizare - 25%) Hochtief AG (Germania) Exploatare aeroport 202,61
Metropol (Suedia) Megapolis Media Editor ziar 1,02
Life1 Corvin Wellness si Fitness Finext Startup Fitness, petrecerea timpului liber 2,16
Tipografia de Stat (proprietate minoritara - 8,06%) - Tipdrire 4,88
Galvanplastik (proprietate minoritard - 44%) MFB Invest Galvanizare 1,62
Rexplo 21 Producator si Comert cu Praf de Pusca - Productie de substante explozibile NA.
Duatec Hungaria; YIT; YIT BIS Hungary Imtech (Olanda) Servicii de inginerie N.A.
Napfény [Raza de soare] Park Retail Center ERSTE Property Fund (Austria) Imobiliare N.A.
MOL (Surgutnieftegaz - Rusia) (proprietate minoritard - 21,2%) Statul maghiar Industria petrolului si gazelor 2642,15
Investitor - Manufactura Kozgép Ltd. Const. si Producdtor de Structuri Metalice ~ Fabricatie portelan N.A.
Pannunion (95,3%) Sun Capital Partners (USA) Industria maselor plastice 28,37
EETEK Group (Cipru, Ungaria, Polonia) E-Star (fosta RFV) Productia de energie electrica 29,63
Academia Catavencu brand Investitor privat: Claudiu Padurean Editura 1,27
0il Terminal (proprietate minoritara - 1,55%) - Depozitare 117
G&D Prefabricati (Olasz) Somaco Grup Prefabricate Fabricatie de beton 5,62
Retrasib (proprietate minoritara - 22,04%) Institut Proiect Fabricatie transformatoare , retele electrice 1,95
Solve Insolve IPURL Casa de Insolventa Transilvania Executare NA.
Oltchim (proprietate minoritara - 2,74%) Petro Carbo Chem (PCC) (Germania) Industria chimica, industria de medicamente 2,74
3 buc. unitati de extractie (Tria; Baile Felix; Periam; Bile) (Canada) Naftna Indu§trija Srbije (NIS) (Serbia) Industria petrolului si gazelor N.A.
Transilvania Channel; NCN; Mesagerul de Cluj; Servus Cluj; citynews.ro - Inv. privati: Arpad Pészkény; loan Rus Vasile Dancu Media (internet, print, TV) N.A.
Ves Sighisoara (proprietate minoritara - 16,79%) Chimsport Echipamente de bucatarie (vase, aragaz) 0,69
Sealynx Automotive Transieres (Romania, Franta) Pawan Kumar Ruia Group (India) Componente (auto, motor) N.A.
R-Kiosk Romania (60%) Investitor privat: Cristian Racze Publicare de carte, standuri de ziare N.A.
Alutus hotel Uzina Mecanica Ramnicu Valcea Hotel 3,54
Fondul Proprietatea (proprietate minoritara - 0,41%) Fondul Proprietatea Finante 9,73
Ves Sighisoara (block trade - 22,08) Debrocons Echipamente de bucatarie (vase, aragaz) 0,71

Block trade: comert en gros | *in parantezd, numele tarii apare dacd actionariatul nu este din Romania sau Ungaria | sursa: ISI DealWatch (15. mai - 15. iunie 2011.)



Az Avallon Sp. Z 0. 0. leanyvallalatan keresztiil a Prin filiala companiei Avallon Sp. Z 0. 0., compania

gyogyaszati segédeszkozok piacan regionalis szinten is construieste pe piata echipamentelor medicale un grup
meghataroz6 csoportot épit. A Rehab vallalatok de decizie pe plan regional. Cu achizitionarea
megvasarlasaval Oroszorszag utan Magyarorszagon is companiilor Rehab a dobandit un centru puternic siin
er6s hidféallast épitett ki. A tranzakcid soran az eladok Ungaria, dupd Rusia. Pe tot parcursul tranzactiei,
tanacsaddja az IMAP MB Partners volt. consilierul vanzatorilor a fost IMAP MB Partners.

MELCORT

Az Avallon Sp. Z o. 0. magantéke
befektetési tarsasag lednyvéllalata,
a Medort SA
100%-os részesedést szerzett a

REHAB

Rehab-Trade és
Rehab-Trademark Kft-kben.

A tranzakci6 soran az eladok

tandcsadaja az IMAP MB Partners volt.

MELCORT

Filiala companiei de investitie de
capital privat Avallon Sp. Z o. 0.,
Medort SA
a cumparat integral societatile

REHAB

Rehab-Trade si
Rehab-Trademark.

Pe tot parcursul tranzactiei, consilierul
vanzatorilor a fost IMAP MB Partners.
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TIME IS THE DEADLINE, FQR
WITHOUTIT THERE WOULE
NO OTHER INVENTIONS
JOHN CARLTON, AMERICA PY

S |

Docler Holding, one of the leading international players of the online
multimedia market, have recently founded Docler Investment, which is
the private investment arm of the Holding. In a very short time they
bought several startup companies such as CeuData Kft. which
developed a groundbreaking mobile monitoring system.

IMAP MB Partners acted as capital raising advisor to CeuData Kft.

We interviewed with Zsolt Makra, the CEO of the investment company.
As he stated Docleris only investing in value, mainly in the field of IT-
technologies and internet related developments since this is a sector
where the Holding is already a strong global player. However Docler is
open to discuss investment opportunities, in orderto build a well
balanced portfolio with companies both early and later stages of
development. Mr. Makra emphasized that Docler Investment is
looking for companies which offerthem something over and above an
investment return. As an example he mentioned LogMeln, a
Hungarian company which started up based on a groundbreaking
solution in remote connectivity between several computers via
internetand now itis listed on Nasdaq with the initial help of a venture
capital fund.

THE GREATESTINVENTI(!NJOFFA,_ " ol

Deadlines bear greatimportance in M&A transactions.
When the parties have reached agreement on price and
main terms, they do best to close the deal quickly,
before... the company starts to under-, or over-perform...
the buyer or seller change strategy... news of the deal
leaks... key employees resign... big contracts are won or
lost... a higher bidder emerges... the champion of the
buyer (or seller) gets fired; etc., etc.

Deadlines are a good tool to manage the timely execution
of an M&A transaction. There are many different types of
deadline, including those set by: (i) the seller's advisors
forbidding, due diligence, exclusivity; (ii) the buyer for
accepting their bid; (iii) third parties, e.g. for competition
review , or capital gains tax increases; or (iv) natural
deadlines as a fiscal year-end or holiday periods before
which parties like to close transactions.

There are various negotiation tactics that skilled M&A
advisors and deal principals use for setting and handling
deadlines. Most of these are designed to put pressure on
the other party to make a quick decision in order: (i) to
reduce competition, (ii) avoid escalating transaction
costs, (i) maintain exclusivity, or (iv) to get the deal done
before external circumstances change. These tactics
work best, when the person using it has real alternatives
to the transaction being negotiated in the form of another
bidder ortarget. If not, such pressure tactics might
explode in their face.

Istvan Préda | IMAP MB Partners



Did any major change happen in the worldwide system
to avoid another economic and social crisis? More and
more economists, researchers and ideologists would
have a negative answer to this question. But what does
this mean for entrepreneurs? We explored the topic with
Mr. Zoltan Baki, board member of Austrian Bank
Gutmann's Hungarian daughter company. Besides the
global aspect, we narrowed down the challenges to
necessary reactions entrepreneurs should have in rural
development.

Mr. Baki beleives, that companies have to prepare fora
new economic order which will be concentrated more
on the regional, as opposed to the global level. Social
and economic problems have to be solved within bigger
regions, while companies cannot be totally exposed
globally from the input and output sides of the business.

CLOSING
ACCOUNTS AND

THE LOCKED BOX

DETERMINING THE
FINAL PURCHASE PRICE

This will resultin more complex ways of building a firm
especially in rural regions. The dependency on energy
and other raw materials have to be reduced and output-
wise new channels of trade have to be implemented.
Zoltan Baki highlighted that unnoticed changes already
started to take place. Companies with such new
strategies were not affected by the crisis; they could
even improve their revenues and keep all their
employees, so they not only showed business, but
social strength as well.

Zoltan highlighted that the sectors and the ways of
building such companies have already been identified,
so the initial investments can be made. According to Mr.
Baki, entrepreneurs already realized that traditional
sectors do not provide strong returns any more, so they
are keen to find new possibilities.

Determining the final purchase price is a key issue in all
M&A transactions. As the enterprise value of the target
company continuously changes and thus causes a
certain degree of uncertainty, working out a sufficient
price adjustment mechanism becomes an important
legal task. The two most commonly used methods for
determining the final purchase price entail using the
closing accounts or the locked box calculations. When
the parties agree on closing accounts for determining
the purchase price, these accounts are prepared to
show the financial data of the target company relevant
forthe transaction (inventory, net debt of the company)
onthe closing date, and the final purchase price is
calculated on the basis of these figures. The transaction
agreement should have clear provision on the
preparation of the closing accounts in order to avoid
future disputes. Itis advisable to regulate the
calculation method in the annex of the agreement, and



most importantly to designate one of the parties to
prepare these financial statements and ensure the
effective enforcement by providing strict but realistic
deadlines for performance. Although closing accounts
allow the sellerto transferthe commercial interestin the
target company to the seller simultaneously with the
transfer of the legal control, closing accounts could
have certain disadvantages, as they can resultin
disputes or at least uncertainty even after the closing. In
the case of a locked box mechanism, the parties
typically agree on the purchase price priorto closing or
even signing, and thus the commercial interest (and
risk) is shifted to the buyer occurs prior to the transfer of
legal ownership. This method is advantageous to sellers
asthere is no future uncertainty regarding the purchase
price, butitcan also be favorable to buyers, because
sellers will not “adjust” the financial figures of the target
inthe last months prior to closing. Since the locked box
is convenient for the seller, the buyers can also use it to
their own advantage during the negotiations on the

purchase price. The locked box results in increased risk
forthe buyers, therefore additional contractual
protections should be included in the transaction
agreement forthe buyer's protection. It should be
ensured that between the locked box balance sheet
date and closing date there is no “leakage” of value
(payment of dividend, management fees, transaction
bonuses) from the target company. Because - from a
commercial point of view - the seller receives the
purchase price with delay, sellers should also request
provisions for sufficient compensation (daily earnings
amounts). In practice both methods could be sufficient
for determination of the purchase price, and it depends
on the specific characteristics of the transaction (e.g.
position of the parties, the timing between signing and
closing) whether one orthe other would be better. In all
events professional advisory assistance is required for
the efficient use of these tools.

Gabor Baranyai | Andras Lendvai

lulia Lascau from EuroGlobal Audit writes about the most important parts of due
diligence processes concerning tax and accounting related issues in Romania. The
expert highlights the important difference between profit and accounting profit, she
writes about crisis management, the importance of authenticity and the actualization of
asset evaluation. For example if new evaluation is not made in every three years then
property tax can reach 10 percent of the book value. In a lot of aspects Romanian
regulations differ from the ones investors used to in the rest Europe, orin many cases
the absence of regulations are substituted by practice, so it is strongly advised to have

expert help in the process.




SUMMER M&A COCKTAIL \

M&A market of Romania and Hungary in the last
month made up an interesting mixture. Governments,
companies and funds were all very active in a wide
range of sectors. Compared to last month the “media
buzz” has continued in M&A and in Romania mining
and finance were in the center of investors'
preferences. In Hungary the government was the most
active by far. They sold their remaining stake with a
sale option in Budapest's International Airport, they
bought back more then 20 percent of MOL from
Russia's Surgutnevtegas and they also gained
minority stakes in several companies after the
privatization of the pension funds.

COMPETITIVE TAX SYSTEM
AND UNCONVENTIONAL
ECONOMIC POLICIES

Developed countries during the last 100 years

averagely increased the taxation and redistribution from

10to 35-45 percent compared to their GDP. Despite

thatthe rising rate of redistribution is always subject of H EA Ll N G M &A
harsh critics even the Anglo-Saxon countries are

incapable of achieving a substantial reduction. Firm Avallon Sp. Z. 0. 0. private investment fund, through
Value's resident tax adviser, Mr. Péter Honti analyses its subsidiary, Medort SA, acquired Hungary's Rehab-
the reasons behind the rising rate of redistribution from Trade Kft. and Rehab-Trademark Kft. Through

the aspect of efficiency, flexibility, costs, politics, Medort, Avallon is building a major regional playerin
fairness and justice. In conclusion Mr. Honti draws the market of medical aids.

attention to the psychological factor which overwrites all
the otherreasoning to back the “raison d'etre” of any
tax system having services and implements
developments in connection with these systems.

The sellers were advised by
IMAP MB Partners in the transaction.
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NYARELO?

Hosszll volt a gazdasagi tél. Mar sokan azt hittiik, Uj
jégkorszak kdszontott rank. 2008 dsze 6ta csak a
gazdasag 6sszeomlasardl, stagnalasarol, ,W-alakd”
recessziordl és az eurddvezet hanyatlasarol beszélt a
média. Varatlanul jott a tavasz, amikor kideriilt:
Németorszaghan tavaly 20 éves rekordot dontott a
gazdasagi novekedés és a 2009-ben is csak ,kdhintd”
Azsia kihlizza Amerikat és Eurdpét a godorbél.

A felvasarlasi piacot kdvetd Mergermarket szerint az
eurdpai flziok és felvasarlasok dsszértéke 2010-ben a
2004-es szintre kiszott vissza, volumenben mar kozel
volt az utolsé konjunktira elsd évének (2005)
aktivitdsahoz. A felvasarlasok tavasza akar hamarosan
nyarba fordulhat.

2010-ben a legaktivabb felvasarlasi aktivitast mutato
régiok Eurépaban az alabbiak voltak:

ERTEKBEN VOLUMENBEN

Kozép-Kelet-Europa 1.
Ibériai-félsziget 2.
Egyesilt Kiralysag 3.

Egyesilt Kiralysag
Eszak-Eurépa
Kozép-Kelet-Europa

<

Ha szeretne On is konzultalni
vallalatanak cégeladasi,
tokebevonasi és felvasarlasi
lehetoségeirdl, vagy értékeléséral,
keérjiik, hivja Aponyi Erzsébetet
a+36 1 336 2010-es telefonsza-
mon egy kolcsondsen megfeleld
idopont egyeztetése érdekéhen.

¢t

A vallalatfelvasarlasi piac vezet6 indikatora a
gazdasagnak. A 2008-as recesszi6t elészor mi éreztiik
meg és els6ként driilhettiink a tavalyi gazdasagi
ébredésnek. 2010-ben az IMAP 23 tranzakcidt zart
Kozép-Kelet-Eurdpaban, ebbdl négyet Magyarorszagon.
Agazati bontasban az ipar-vegyipar, a B2B szolgaltatasok
és a fogyasztasi-kiskereskedelmi szektorok lattak a
legtdbb tranzakci6t. Az IMAP 2010-es Arazasi Jelentése
szerint tavaly a kozépvallalati értékszorzok
megkozelitették a 2006-2007-es cslcsszinteket.

Az alabbiak voltak 2010-ben a legnagyobb flzids és
felvasarlasi aktivitdst mutatd agazatok:

ERTEKBEN VOLUMENBEN

1. | Pénzlgyi 1.
szolgaltatasok 2.
2. | Energetika, 3.
kozszolgaltatas
3. | Fogyasztas,

kiskereskedelem

Ipar, vegyipar

Uzleti szolgaltatasok
Fogyasztas,
Kiskereskedelem

Mit jelent ez Onnek? 2007 6ta idén tjra érdemes
céget eladni, vagy tokét bevonni az indulo konjunktiira
kihasznalasa érdekében. Az elmiilt 2,5 év gazdasagi
bizonytalansagai miatt kivaro szakmai és pénziigyi
befektetok most probaljak behozni a lemaradasukat.
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CROSS-BORDER M&A requires local knowledge I r 1 ; P :
and experience. IMAP advisors located around the world ﬁ‘
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 4

IMAP is a leading global mergers and acquisitions advisory WORLDWIDE RANKINGS
organization. Formed in 1973, IMAP is the world's most established
. . 2008 2009 2010
and experienced middle-market M&A organization. It provides
creative solutions for M&A through a partnership of hand-selected KPMG KPMG KPMG
independent offices. PWC PWC PWC*
Deloitte Ermnst & Young Deloitte
IMAP has successfully completed more than 2,000 transactions in Etnst & Young Deloitte IMAP
the last 10 years; and in the last five years, there has been a 30 ) )
iz ) Rothschild Rothschild Ernst & Young
percent rise in the percentage of IMAP-completed transactions that _
invalve a buyer and seller from different countries. IMAP IMAP ot
Citi Lazard Lazard
In 2010, IMAP ranked fourth in the world in closed transactions UBS Credit Suisse Houlihan Lokey
valued up to $200 million USD. Working together to create strategic Tia

solutions, IMAP advisors closed 184 transactions in 2010 with an
aggregate transaction value of more than $11 billion USD
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