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

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

2009 végén azutan Gjraindult az élet.

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

Persze még korai rézsaszin almokat dédelgetni.
A leapad6 készletek és a tavaly évkozepe
rosszabb-is-lehetett-volna fellélegzését kovetd
nyugat-eurépai mini-konjunktira kifulladhat...
Ugyanakkor a londoni fejvadaszok gézerével
keresik a felvasarlasi tanacsadokat a
befektetési bankoknak, a fuzios Uizlet
felviragzasat varva.
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Ha szeretne elkotelezettség
nélkiil tjékozodni arrol, hogy
vallalata, az On feltételeivel
szamot tarthat-e befektetoi
érdeklddésre, hivja Aponyi
Erzséhetet egy elkotelezettség
nélkiili konzultacio idopont
egyeztetése érdekéhen

a 336 2010-es budapesti
telefonszamon.
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FORDITOTT FUZIUS
BOVLIT GKEBEVONAS

3N WAR T3BB EVTIZEDE ISMERT, KINABAN AL ELWLT EVEKBEN LANGOLT FEL A FORDITOTT
‘r\étgzgiﬁm\sux DIVATIA. A FORDITOTT FELVASARLAS (VAGY FORDITOTT FUZIO) LEHETOVE 1&'3;&5(9!0”‘\““%
AGANVALLALAT SZAMARA, HOGY KIKERGILUE A TZSDE BEVEZETES HOSSZADALIAS ES KO L LA
ECY FORDITOTT FU7I0 TOBBNYIRE A FELVASARLO VALLALAT ATSZERVEZESEVEL ES FELT[]KESlTHAS LR E1L
{1 AMERICA, [T HAS BEEN USED FOR DECADES, IN CHINA THE TREND OF REVERSE MERGERS iAS DALt
FIRE [ RECENT YEARS. A REVERSE TAKEOVER (OR REVERSE MERGER) ALLOWS A PRIVATE CO S
SHORTCUT THE LENGTHY AND COMPLEX PROCESS OF AN INITIAL PUBLIC OFFERING (1P). AR
USUALLY INVOLVES THE FINANCIAL RESTRUCTURING AND RECAPITALISATION OF THE BIDDER.

Forditott felvasarlasnak azt nevezziik, amikor egy
tozsdére igyekvé maganvallalat tulajdonosai
felvasaroljak egy mar a borzén jegyzett - de jellemzéen
inaktiv és lires, (igynevezett ,kagylohéj-tarsasag”
(,ShellCo”) 80-90 szazalékat, amit az alapitok késébb
Osszeolvasztanak az operativ tevékenységet folytatd
vallalatukkal (,0pCo”). A f(izi6 eredménye egy aktiv
vallalkozassal rendelkez6 tézsdei vallalat, amelyben az
OpCo alapitoi meghatarozo tulajdonosok és iranyitjak
annak igazgatosagat. Altalaban a kagylohéj-tarsasag a
fliziot kovetGen 6rokli az operativ vallalat nevét,
bejegyezteti ljonnan kibocsatott részvényeit a
tozsdefeliigyeltnél (Securities and Exchange
Commission, ,SEC”) és 0j részvényszimbdlumot igényel
a kereskedéshez.

We talk about a reverse merger, when the founders or
owner of a private company acquire 80-90 percentofa
listed, butinactive, shell company (ShellCo), which the
founders later merge with their operating company
(OpCo). The merger creates a listed company with an
operating subsidiary, in which OpCo’s founders are
dominant shareholders and of which they control the
board of directors. Usually ShellCo inherits the name of
the operating company after the merger, files its newly
issued shares with the Securities and Exchange
Commission (SEC), and obtain a new ticker code for it.

Bloomberg Business Week’s January 17 issue reports,
thatin recent years Chinese companies were the
biggest beneficiaries of reverse takeovers in America.
Afteradrop in 2009, 2010 witnessed a record year with
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Kagylohéj-tarsasagok keletkezése

Abeolvadashoz hasznalttarsasagoknak két tipusa van.
Az egyik, azok a multban sikertelen operativ vallalatok,
amelyeket végelszamolas soran kiiritettek és egyetlen
jelentds értékiik tozsdei jelenlétiik. A masik tipus a
kimondottan forditott felvasarlasok céljara
bejegyeztetett és tézsdére vitt tarsasagok. A masodik
csoportba tartozd vallalkozasokat a tozsdére tolatd
vallalatoknak szolgaltaté pénziigyi cégek, azzal a céllal
hozzak Iétre, hogy azokat a t6zsde hatso bejaratanal
varakoz0 operativ tarsasagoknak értékesitsék. Mivel
ezeknek a cégeknek nincs még tevékenységiik, ezért
azok tézsdei bevezetésének folyamata idéigényes, de
nem komplikalt. A jellemz0 struktira, hogy a kagylo-
tarsasagot felkinalo vallalkozo dijat szamit fel és 10-20
szazalékos tulajdonrészt tart meg a flzioban résztvevé
tarsasagban.

Haromoldalii forditott fizio

Alegtobb forditott felvasarlast haromoldal(i flzioként
szervezik. Itt nem a kagylohéj-tarsasag, hanem azerre a
célra alapitott lednyvallalata egyesiil az operativ
tarsasaggal. A részvénycsere eredményeként az OpCo
alapit6iittis a holdingtarsasagban szereznek iranyitast.
A'haromoldalii fazi6 f6 elénye, hogy olcsdbb mint egy
kétoldall tranzakcio. A leany beolvasztasarél a Holding
igazgat6saga donthet kozgydilés dsszehivasa nélkiil,
megsporolva a SEC kapcsolddé jovahagyasat.

Feliigyeleti engedély nélkiil

Az USA legtdbb allamaban az OpCo-ShellCo
részvénycseréhez (mivel a részvénytoke 20 szazalékat
meghaladja) nélkiilézhetetlen a részvénykibocsatas
felligyeleti engedélyezése. S6t, egy ilyen kibocsatashoz

service providers to reverse mergers, to sell to operating
companies eyeing a back-door listing. Since these
companies have no operating activities, their listing
takestime, although the process is inexpensive and
fairly simple. The typical structure involves the promoter
charging afee and keeping a 10-20 percent stake in the
merged entity.

Reverse triangular merger

Most reverse takeovers are structured as triangular
mergers, where instead of ShellCo, its special purpose
subsidiary (MergerSub) merges with the operating
company. As a result of the share swap, the owners of
OpCo acquire control in the ShellCo, as in any reverse
merger. The main advantage of a reverse triangular
mergeris thatit can be approved by the board of
directors of ShellCo, avoiding the time and expense of a
SECfiling needed in the case of a shareholders’
approval.

Avoiding SEC filing

In most US states, an OpCo-ShellCo share exchange
(since itwould exceed 20 percent of the outstanding
stock) would require a SEC approval for the new issue.
Moreover the SEC requires a Private Placement
Memorandum (PPM) to accompany such a new issue of
shares. However, both requirements may be
circumvented: The registration of the new issue by using
a Delaware corporation for ShellCo; the PPM
requirement by limiting the issue to Institutional
investors and individuals with personal net worth of at
least USD 1 million. Shares issued in a reverse merger
are subjectto a 1 yearlock-up period, which can be
reduced to 3-4 months by registering the issue with the
SEC.

SHELLCO: EGY MAR A BORZEN JEGYZETT, DE JELLEMZOEN INAKTIV ES GRES TARSAS ioj
' AKTIV ES URE
A LISTED, BUT INACTIVE, SHELL COMPANY. LATER WERGED WITH The []P[:[]s, TARSASAG, AMIT FELVASAROLNAK.

OPCO: OPERATIV TEVEKENYSEGET FOLYTATG VALLALAT, AMEL '
. AMELYET EGYES| :
AN OPERATING COMPANY, LATER MERGED WITH THE SHELLCO. AL

SPECIAL PURPOSE ACQUISITION COMPANY , SPAC”: OLYAN §
] ] SPAC": OLYAN SHEL
ALAPITANAK, HOGY EGY VAGY TGBB ELGRE MEG NE i

SPECIAL PURPOSE ACQUISITION COMPANIES (SPAC
MAKING ONE OR MORE ACQUISITIONS OF UNIDENTIFIED OPERATING COMPANIES.




' ASARLA [ G7SDERE IGYEKVG MAGANVALLALAT
FORDITOTT FELVASARLASNAK AZT NEVEZZUK, AMIKOR EGY TOZSDERE IGYEKVO |
TULAJDONOSAI FELVASAROLJAK EGY A BORZEN JEGYZETT KAGYLOHE)-TARSASAG (suﬁucn)rgtmgm
S7ATALEKAT, AMIT AZ ALAPITGK KESGBB OSSZEOLVASITANAK AZ OPERATIV TEVEKENYSEGET

VALLALATUKKAL (OPCO).
WE TALK ABOUT A REVERSE MERGER, WHEN THE FOUNDERS OR OWNER OF A PRIVATE COMPANY

ACOUIRE 80-90 PERCENT OF A LISTED SHELL COMPANY (SHELLCO), WHICH THE FOUNDERS LATER

MERGE WITH THEIR OPERATING COMPANY (OPCO).

tajékoztato készitését s eldirja a SEC. Azonban mindkét
szabaly megkeriilhetd: A kibocsatasi engedély
delaware-i bejegyzéssel, a tdjékoztatd készités pediga
tranzakcid intézményi és legalabb 1 millié dollar szabad
vagyonnal bird maganszemélyekre tortén6
korlatozasaval. A forditott flzi6 keretében kibocsatott
részvények alapesetben egy éves tovabbértékesitési
moratdrium ala esnek, de ez a SEC-kel torténd
engedélyeztetéssel 3-4 honap alatt feloldhato.

Bavlitoke-bevonas: ami a ,,csovon” kifér

Aforditott felvasarlasok célja lehet a részvények egy
OTC t6zsdére vald bevezetése, megismertetése majd
egy nagy tézsdére valo atvezetése. Ha a folyamat
sikeres, akkor a tarsasag a Nasdaqg-on vagy az AMEX-en
mar a szabadpiacrol is képes lehet tékét bevonni. A
legtébb tranzakcid esetében a cél egy kevésbé
ambicidzus ligynevezett Private Investment in Public
Equity, ,PIPE” vagyis nyilvanos részvénybe torténd
privat befektetés, szabad forditasban ,bovlit6ke-
bevonas” megvaldsitasa. A PIPE keretében kibocsatott
részvények 1 évig nem adhatok tovabb, ezért ezeket
szakosodott befektetési alapok és fedezeti alapok
(Hedge Fundok) vasaroljak, diszkontalt aron. 3-4
honapos SEC jovahagyas esetén a cég tovabbléphet
egy A kategorias tozsdére, ahol a befektetdk
fokozatosan ki tudnak szallni PIPE befektetésiikbdl. A
bovlitéke tranzakciok népszeriiek a fedezeti alapok
kérében, akik gyakran felértékel6dés vagy nagytézsdei
debiitalas nélkiil is tudnak pénzt keresni az iigyleten.
Példaul ha a diszkonttal jegyzett részvényeket a
diszkontaltjegyzés el6tt mar ,megsortoltak”, vagyis
elére eladtak a tozsdén.

A t6kére éhes, bankok altal nem finanszirozott
tarsasagok szamara vonzo lehet egy PIPE kibocsatas,
amely a forditott fizioval egyiitt akar 30-45 nap alatt
lebonyolithatd. Egy tézsdei bevezetés és kibocsatas
(Initial Public Offering, ,IPO”) esetén ez kozel egy évet
veszigénybe és csak a tobb évnyi nyereséges
novekedést és legalabb 1 millié dollaros profitot
felmutatni tudo tarsasagok szamara elérheto.

PIPEs, or “junk equity” placements

The objective of reverse takeovers may be the listing of a
company’s shares on an OTC exchange, and, after
creating awareness of the company, transferring the
listing to a major exchange. If the process is successful,
the company may be able to raise equity on a name
exchange such as NASDAQ or AMEX.

However, the objective of most reverse merger listings is
aless ambitious Private Investment in Public Equity
(PIPE), in other words the issuing of “junk equity” in the
form of a private placement. Shares issued as PIPE are
subjectto a 1-yearlock-up period, therefore they are
typically sold at a discount to specialised mutual fund
and hedge fund investors. After a 3-4 months SEC
registration process, the company may subsequently
move to a prime exchange, where PIPE investors may
exit. Junk equity placements are preferred by certain
hedge funds, that often can make money even without
subsequent appreciation orthe re-listing of the shares.
For example, by shorting the shares before buying them
backin a discounted PIPE transaction.

PIPE issues may be attractive for cash-starved
companies shunned by banks. A PIPE transaction,
including a reverse merger, may be completed in 30-45
days. Compare this to an IPO, which may take upto a
year and is accessible to companies that are already
making atleast USD 1 million net profit.

The cost of reverse mergers
and junk equity raisings

The expenses of a USD 50 million IPO may reach up to
18 percent of the proceeds, being USD 9 million. In
comparison, a reverse takeover can be completed for
USD 100,000 to USD 400,000 cash. However, the
promoters of the reverse merger will typically retain 5-
15 percent, or even bigger equity stake in the merged
company, which will represent another USD 7.5 million
ofan USD 50 million issue. The subsequent PIPE issue
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A hovlitoke szervezo hefektetési bankok toplistaja - nem a szokasos nevek
The league table of PIPE issuers - not your usual suspects

1. Rodman & Renshaw LLC 77 USD 1,221 1. Cenkos Securities Limited 14 GBP 343
2. Roth Capital Partners LLC 49 USD 1,104 2. J.P.Morgan Cazenove Limited 12 GBP 1,804
3. lazard 26 USD 1,221 3. Mirabaud Securities Limited 12 GBP 1,499
4. Chardan Capital Markets 19 USD 996 4. Evolution Securities Limited 10 GBP 168
5. lefferies & Company Inc 16 USD 178 5. Canaccord Genuity Limited 8 GBP 1,335
6. Canaccord Genuity Inc 16 USD 2,200 6. Fox-Davies Capital Limited 8 GBP 145
7. RBC Capital Markets 14 USD 580 7. FinnCap 8 GBP 46
8. Sandler O'Neill & Partners LP 13 USD 811 8. Arbuthnot Securities Limited 8 GBP 43
9. Keefe, Bruyette & Woods Inc 13 USD 1,341 9. Daniel Stewart & Company PLC 8 GBP 39
10. Merriman Curhan Ford & Company 13 USD 455 10. Astaire Securities 8 GBP 21
A forditott fiizio és bovli tokebevonas ara will also be done at a discount and be subjectto a fee

and often warrants too, in favour of its arrangers.
Egy 50 milli6 dollaros IPO a kibocsatas soran begyijtott ~ Therefore, a junk equity issue coupled with a reverse
készpénz 18 szazalékat, 6sszesen 9 millié dollartis merger might cost the issuer up to 15-35 percent of the
elérhet. Ezzel szemben egy forditott flizi6 100.000 és proceeds raised.
400.000 dollar kdzotti készpénzbdl kihozhatd. Azonban
a kagylohéj-tarsasag iranyitd tulajdonosakénta

tranzakcio szervez6i az egyesiilés utan akar 5-15 Blank check companies... reverse merger on
szézalékot, vagy akar nagyobb iizletrésztis Viagra

szerezhetnek a tarsasagban, ami egy 50 millié dollar

értékii flzional tovabbi 7,5 millid dollarba keriil. Az ezt There are also shell companies, founded for the explicit
kovetd bovlitoke-bevonas is diszkonton torténik és purpose of making one or more acquisitions of
kozvetiti dijat és warrantokat (részvényopciokat) is unidentified operating companies, called Special
kérnek érte a szervezok. Egy bovlitéke bevonas a Purpose Acquisition Companies (SPAC). SPAC vehicles
forditott fizidval egyiitt akar 15-35 szazalékba is of promoters, with a track record of successful

Jfajhat” a kibocsatonak. transactions, may raise substantial capital with this

technique, which an acquired operating company may

GKERE E ' ' iRSASAGOK SZAMARA
0 TOKERE EHES, BANKOK ALTAL NEM FINANSZIROZOTT TARSA ,
VONZ0 LEHET EGY PIPE (PRIVATE INVESTMENT IN PUBLIC EQUITY, VAGYIS NYILVANOS
RESZVENYBE TGRTENG PRIVAT BEFEKTETES) KIBOCSATAS, AMELY A FORDITOTT
EO7IGUAL EGYDTT AKAR 30-45 NAP ALATT LEBONYOLITHATO.

- NIES SHUNNED BY
PIPE ISSUES MAY BE ATTRACTIVE FOR CASH-STARVED COMPA
BANKS. A PIPE (PRIVATE INVESTMENT IN PUBLIC EQUITY) TRANSACTION, INCLUDING

A REVERSE MERGER, MAY BE COMPLETED IN 30-45 DAYS.




EGY 50 MILLIO DOLLAROS EREDETI KOBICSATAS (1P0) A KIBOCSATAS SORAN BEGYUJTOTT

KESZPENZ 18 SZAZALEKAT, OSSZESEN 9 MILLIO DOLLART
FORDITOTT FUZ!0 100.000 ES 400.000 DOLLA

THE EXPENSES OF A USD 50 MILLION PO MA
PROCEEDS, BEING USD 9 MILLION. IN COMPA

Y REACH UP T0 18 PERCENT OF THE

COMPLETED FOR USD 100,000 TO USD 400,000 CASH.

Bianko csekkes cégek...
forditott felvasarlas Viagraval

Léteznek olyan kagyl6héj-tarsasagok is, amelyeket azzal
a kifejezett céllal alapitanak, hogy egy vagy tébb el6re
meg nem nevezett forditott felvasarlasban vegyenek
részt (Special Purpose Acquisition Company ,SPAC”). A
mas hasonld tranzakciokkal sikereket elért szponzorok
tarsasagaijelentds tokét tudnak igy bevonni, amelyet a
beolvadd tarsasag tovabbifelvasarlasokra fordithat. Az
ilyen készpénz-gazdag, ,bianko csekkes cégek”, ha
megfeleld termékkel, szolgaltatassal birnak, akkor
repiilérajtot vehetnek a NASDAQ vagy a New York Stock
Exchange iranyaba.

Az 1980-as években el6fordult, hogy olyan biankd
csekkes cégeket hoztak Iétre, amelyeket valos,
megfeleld célpontok hijan a szervezdk csak felvasarlasi
pletykakkal turbéztak fel annak reményében, hogy a
kereslet lendiiletét kihasznalva, a felszalad6 arfolyamdu
részvényeikb6l még a zuhanas el6tt profittal
kiszallhatnak. Ennek elkeriilésére 1990 6ta a SEC olyan
szabalyozast hozott, ami a SPAC cégeknek csak 18
honapon beliil és csak értékes célvallalatokra engedi
elkolteni a kibocsatasbol befolyt tokét.

Osszefoglald

Aforditott felvasarlas technikaja vonzo lehet fényes
mlttal és sok készpénzzel nem bird, amde ambiciozus
vallalkozasoknak. A forditott fizi6 az lizletmenet sikeres
alakulasa és a megfeleld iizleti partnerek kivalasztasa
esetén gyors tézsdei karriert eredményezhet az -
egyeldre a tékepiacok teriiletén még mindig
fellegvaranak szamit6 -amerikai tdzsdéken.

Préda Istvan, MB Partners Zrt.

Forrasok: William K. Sjostrom: The truth about reverse
mergers; Steven Dresner (IMAP Chicago): Pipes: A Guide to
Private Investments in Public Equity; Bloomberg
Businessweek, January 17-January 23, 2011; Wikipedia

use for executing further takeovers post merger. These
kind of cash-rich, blank check companies, if they
provide demanded products or services, will hitthe
ground running fora NASDAQ or New York Stock
Exchange listing.

Inthe 1980s, some blank check companies were
created without legitimate acquisition targets, the
shares of which could only be boosted by spreading
takeoverrumours in the hope that their promoters
would be able to exit their shares before their price
collapsed. Since the 1990s, SEC regulations were
introduced that only allow SPAC companies 18 months
to invest capital raised for acquisition of valuable
companies during a maximum 18 months period
following the share issue.

Summary

In short, reverse takeovers may be an attractive
technique for ambitious companies that are short on
cash and a bright track record. For a company with the
right partners, developing a profitably growing
business, the technique of reverse merger may create a
quick career on the US stock exchanges... which still
dominate the world of equity capital markets.

Istvan Preda, CEO, MB Partners

Sources: William K. Sjostrom: The truth about reverse
mergers; Steven Dresner (IMAP Chicago): Pipes: A Guide to
Private Investments in Public Equity; Bloomberg
Businessweek, January 17-January 23, 2011; Wikipedia

IS ELERHET, ELZEL STEMBEN EGY
R KOZGTTI KESIPENZBIL KIHOZHATO.

RISON, A REVERSE TAKEOVER CAN BE
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CSALADI VAGYONTERVEZES A PRIVATBANKI SZOLGA
FAMILY WEALTH PLANNING AS PART OF PRIV

@ Dombi Agoston: Velhetden a Cégértéklevél olvasdi MAGYARORSZAGON A PRIVATBANKI SZOLGALTATASOK TELJES
D onleterol, bt kgt mit ot pealie TARHAZA ALL MA A VAGYONOS VALLALKOZOK, MENEDZSEREK

mibenlétével. Ehhez képest mit jelent a csaladi

vagyontervezés? RENDELKEZESERE, AZONBAN A NAGYOBB VAGYONTOMEGEK

Varga Szabolcs: Ha mindenképpen kategorizalni kéne EG,YSEG,ES KEZ:ELES[' AVALOBAN HUSSZ“ TAV“' GEN[RA[;"’]KUN
tevékenységiinket, akkor a privatbanki szolgaltatason AT,WEI-U [,:SAI;ADI VAGYUNTEHVEZ,ES EGY OLYAN DIMENZIO, AMI
beliil mi a vagyonos csaladok vagyontervezésével, MEG KEVESSE ISMERT. AZ OSZTRAK BANK GUTMANN HAZAI
MLV IELBE I g e b el ] TANACSADGIVAL VARGA SZABOLCCSAL ES BAKI Z0LTANNAL
mutaga, hogy a bank Gutmann eves tortenete , o ’ R

tekint\J/e viszgoynylag kevés iigyfeliink van, kevesebb BESZELGETTUNK A CSALADI VAGYONTERVEZESROL.

kétezernél. Magyarorszagon jelenleg kozel 70 tgyféllel,
csaladdal allunk kapcsolatban, a kezelt vagyontémeg
nagysagrendileg 160 milli6 euro.

Baki Zoltan: Fontos része (izleti modelliinknek és a Agoston Dombi: The readers of M&A Hungary are
hatékonysagot ez nagyban ndveli, hogy itt probably familiar with private banking services, but
Magyarorszagon kollégammal egyiitt képviseljiik a how would you define family wealth planning?
Gutmannt, a technikai tigyvitel Bécsben torténik.

Szabolccsal egyébként immar 15 éve dolgozunk Szabolcs Varga: If we had to categorize our activities, |

egytt, 6sszeszokott a csapat. would say that within private banking services we focus
on wealth planning and preservation for high-net-worth

DA: Ugyfélszempontbdl mit jelent, hogy Bécsen families. The profile of our clients is well reflected in the

keresztiil torténnek a befektetések? fact that although Bank Gutmann has 90 years of



VSZ: Uzleti modelliink elénye, hogy jelenleg Eurépaban
Luxemburg mellett csak Bécsben |étezik még a
banktitok intézménye, tehat csak birdsagi eljaras
részeként, az indokok pontos megnevezésével és
dokumentumokkal aldtdmasztva, az egyedi eset
szintjén lehet csak hozzajutni az adatokhoz. Szakmai
szempontbdl a kapcsolattartd és a konkrét ligyleteket
bonyolitd szakemberek elvalasztasa a mai, igen
oOsszetett képességeket igényl6 vilagban is sziikséges.
Nekiink az a feladatunk, hogy az igyfél csaladi igényeit
pénziigyi oldalrél megfeleléen eljuttassuk a kdzpontba.

BZ: Ugyancsak az eldnyok kozé lehet sorolni ajogi és
egyéb, igymond technikai aspektusok mellett a
diszkréciot, ami szolgaltatasunk egyik legfontosabb
alapja. Mig egy hagyomanyos bank altal nydjtott
privatbanki tevékenységnél az ligyfelek szamlaival
szamos szakember foglalkozik, addig nalunk 2-3
kolléganak van erre csak jogosultsaga, hiszen ahogy
emlitettlik limitalt az tgyfélszam. Arrél nem is beszélve,

LTATASOK KERETEBEN
ATE BANKING SERVICES

WHILE A FULL RANGE OF PRIVATE BANKING SERVICES IS
AVAILABLE TO WEALTHY BUSINESSMEN AND MANAGERS IN
HUNGARY TODAY, THE INTEGRATED MANAGEMENT OF LARGER
ASSETS AND TRULY LONG-TERM FAMILY WEALTH PLANNING
THAT SPANS GENERATIONS IS A LESSER KNOWN DIMENSION.
WE TALKED T0 SZABOLCS VARGA AND ZOLTAN BAKI, THE
HUNGARY-BASED ADVISORS OF AUSTRIA'S BANK GUTMANN
ABOUT THE INS AND OUTS OF FAMILY WEALTH PLANNING.

hogy Ausztriaban még az esélye sincs meg annak, hogy
név alapjan kollégaink tudnak, kirdl is van szo.

DA: Nem lehet kénnyi az ligyfélszerzés, ha ilyen sziik
az a kor, akivel egyaltalan érdemes elsé kdrben ledilni.

VSZ: Legtobbszor ajanlasok Gtjan jutnak el hozzank,
iigyfeleink igen jo referenciat jelentenek szamunkra.
Fontos, hogy mi nem a holnap kihivasaival segitiink

history, we have a relatively small number of clients,
less than two thousand. In Hungary we are currently
working with almost 70 clients/families, managing
assets of approximately EUR 160 million.

Zoltan Baki: It is an important element of our business
model - and improves efficiency considerably - that
while my colleague and | represent Gutmann here in
Hungary, technical administration is handled in Vienna.
I should also mention that Szabolcs and I have been
working togetherfor 15 years, so we make a good
team.

AD: What does it mean from the client’s point of view
that investments are made through Vienna?

SZV: It is a key advantage of our business model that
apart from Luxembourg, Vienna is the only place in
Europe where banking secrecy still exists today, which
means that data can only be obtained as part of court
proceedings, at the level of individual cases, and even
that requires a detailed description of the legal grounds
and the presentation of supporting documentation.
From a professional perspective, separating
relationship management from the execution of
specific transactions continues to be a necessity in
today’s world, where highly complex skills are required.
Ourtask is to ‘translate’ the client’s family needs into
financial terms and then relay them to the head office.

ZB: Other benefits include legal and other, so-called
technical aspects as well as discretion, which is one of
the most important fundamentals of our services.
While in private banking services provided by a
‘traditional’ bank several professionals are involved in
handling clients’ accounts, at Gutmann only 2-3
colleagues are authorized to do so, for - as we have
mentioned before - the number of clients is limited.
Not to mention that in Austria there is not even a
chance that our colleagues could recognize a
[Hungarian] client just by name.

AD: It cannot be easy to acquire clients if there is such
a limited number of prospects you can sit down to talk
to.

SZV: They usually come to us by recommendation - our
clients are a great reference for us. | would like to
emphasize that we do not simply help our clients cope
with the challenges of tomorrow; we provide solutions
fora much longer term, in accordance with their ideas
and expectations.

AD: And what solution offers the highest long-term
returns at the moment?

SZV: This is a very important question, but we cannot -
or, | should rather say, will not - give you an answer. Our
service is not typical investment advice; the knowledge
rooted in Gutmann’s internal mechanisms is never



VARGA SZABOLCS

A CSALADI VAGYONTERVEZES ES VAGYONMEGORZES NEM ARROL SZOL, HOGY A
BEFEKTETESI PIACON VAGY A TOZSDEN KI NYERI MEG A VERSENYT.

FAMILY WEALTH PLANNING AND WEALTH PRESERVATION IS NOT ABOUT WHO WINS
THE COMPETITION IN THE INVESTMENT MARKET OR ON THE STOCK EXCHANGE.

tigyfeleinknek megbirkdzni, hanem egy sokkal
hosszabb id6tavra nydjtunk megoldasokat, igazodva az
6 elképzeléseikhez.

DA: Es most mi a legnagyobb hozammal kecsegtetd
megoldas hosszabb tavon?

VSZ: Ez egy nagyon fontos kérdés, de a valaszt nem
tudjuk, vagy inkabb fogalmazzunk (igy, hogy nem
akarjuk megmondani. A mi szolgaltatasunk nem tipikus
befektetési tanacsadas, a Gutmann belsd
mechanizmusaibdl eredd tudast igy soha nem
jelenitjiik meg. A csaladi vagyontervezés és
vagyonmeg@rzés nem arrél szol, hogy a befektetési
piacon vagy a t6zsdén ki nyeri meg a versenyt. Teljesen
egyedi portfolidink vannak és azok felépitése, a
diverzifikacio, attol fligg, hogy az ligyfél mit akar tenni.

BZ: Legtdbb iigyfeliink nem akar vesziteni kemény
munkaval felhalmozott vagyonahél. Nem érdekli, hogy
épp valsag van vagy konjunktura, egy kimutatatasban
sem szerepelhet minusz szazalék, mert nyugodtan akar
aludni. Ha az tigyfél nyitott valamilyen fokon a
kockazatra, akkor a portfoliot természetesen eszerint
allitjuk 6ssze, azonban egyértelmi trend és az
tigyfelszerzés szempontjabol mi is ezt részesitjiik
elényben, hogy ligyfeleink keriilik a kockazatot. Ez
persze nem azt jelenti, hogy nincs hatarozott vélemé-
nylink a részvénypiac idei alakulasarol és ezt szivesen
megosztjuk ligyfeleinkkel is, de a csaladi vagyon-
tervezés nem a tézsdérél szél, hanem a csaladon beliili
generacios kérdésekrél, a 15- vagy 1-2 éves
gyermekrdl, az unokarél, a feleségrol, és igy tovabb.

displayed in this manner. Family wealth planning and
wealth preservation is not about who wins the
competition in the investment market or on the stock
exchange. We have completely tailor-made portfolios,
and their composition and diversification depends on
what the client intends to do.

ZB: Most of our clients do not want to lose any of the
assets they have worked so hard to accumulate. They
do not care whether it is a crisis or an upturn, no
statements can show negative percentages, because
they wish to sleep well. If a client is open to risks to a
certain extent, we will certainly put their portfolio
together accordingly, but it is a clear trend - and one
that we also prefer when it comes to client acquisition -
that our clients are risk-aversive. This, of course, does
not mean that we do not have an opinion on where the
equity market will go this year, for instance, and we are
ready to share this information with our clients. Family
wealth planning, however, is not about the stock
exchange but about generation matters within the
family, a 15-year-old child, a 1-year-old baby, a
grandchild, the spouse, and so on.

AD: All right, then let us explore the concept of family
wealth planning in more detail. How deep an insight do
you need to gain into a client’s life to be able to
provide responsible advice?

SZV: | always say that we come to the first meeting with
a blank sheet of paper and a pen, listen to the client,
and after several consultations, we together define the
strategy that best meets their objectives. We deal with
all three key components of a client’s wealth - liquid
financial assets, immovable assets (real estate, land or




DA: Akkor meriiljiink el egy kicsit bévebben a csaladi
vagyontervezés fogalmaban. Milyen mélységben kell
ahhoz belelatni egy (igyfél életébe, hogy felelds
tanacsot tudjanak adni?

VSZ: Mindig azt szoktam mondani, hogy mi az els6
talalkozora egy iires lappal és egy tollal érkeziink,
meghallgatjuk tigyfeliinket és tobb konzultacié utan,
vele kdzosen hatarozzuk meg azt a stratégiat, ami a
szamara kit(izott céloknak megfelel. Mindharom f6
vagyonelemmel foglalkozunk - a likvid pénziigyi
eszkozokkel, a redl javakkal - mint az ingatlan, a fold
vagy a vizkincs - és az lizlettel, a vallalkozassal is. Tehat
nem 20 portfolié vagy termék egyikébe prébaljuk
belegydmdszolni az igyfelet.

BZ: A kiindulépont az ligyfél motivacidja. Elsd
kérdésiink, hogy mit szeretne csinalni a kdvetkezd
években, évtizedekben, hogyan képzeli az életét.
Folytatja régi vallalkozasat, (ij vallalkozast kezd? A
vagyon hozamabol akar megéIni? Jotékonykodni
szeretne, vissza akar adni valamit a tarsadalomnak?
Ugyanilyen fontos, hogy a csaladi relaciéban mik az
elképzelések.

VSZ: Mindenki ismeri azt a mondast, hogy az elsé
generacio megkereste, a masodik talan még megtart-
ja, de a harmadik biztosan elveri... Mi abban adunk
tandcsot, allitunk fel egy stratégiat, hogy ligyfeliink
ilyen id6tavban és dimenziéban talaljon egy szdmara
és csaladja szamara megfelel6 megoldast. Nagyon
fontos a vagyonnal kapcsolatos értékrend, nekiink ezt
kell megismerni. Ha valaki vallalkozasbhan gondolkodik,
akkor teljesen mas ez az értékrend, mintha, példanak
okaért csaladi anomaliak meriilnek fel vagy egyszeriien
az utazasnak szentelné tovabbi életét.

DA: Mennyire jellemz6, hogy olyan véllalkozok keresik
meg Ondket, akik eladték cégiiket, igy egy nagyobb
vagyontémeg felett rendelkeznek szinte egyik naprol a
masikra?

BZ: Nagyon sok ligyfeliink keriil ki ebbél a korbdl.
Amikor valaki, akar tébb évtizeden at tevékenykedett
egy olyan piaci teriileten, amiben profi és szinte
minden rezdiilését tudja és érti az adott szegmensnek,
majd kilép ebbdl a vilaghal, akkor altalaban mar
masnap vagy 20 privatbanki ajanlat hever az asztalan.

PRIVATE BANKERS

Bank Gutmann

A Bank Gutmannt 1922-ben alapitottak. Az osztrak Kahane csalad
a f6 tulajdonos, mely elészor sajat, iparvallalkozasaibol felépiilt

vagyonanak kezelését bizta a cégre, majd mas vagyonos
csaladoknak is nydjtotta szolgaltatasat nemcsak Ausztridban, de
Magyarorszagon is. Hazankba a Gutmann 2005-ben tért vissza,
jelenleg vilagszerte tobb mint 12 millidrd eurdnyi vagyontdmeget
kezel.

Bank Gutmann was founded in 1922. The main shareholder is the
Kahane family of Austria, who first entrusted the company with the
management of their own assets derived from the family’s industrial
businesses; the bank later extended its services to wealthy families
not only in Austria but also in Hungary. Bank Gutmann returned to
Hungary in 2005. Today it manages assets worth over EUR 12
billion worldwide.

water assets) and business ventures. In other words, we
do not try to ‘squeeze’ the client into one of 20
portfolios or products.

ZB: Our starting point is the client's motivation. The first
question we ask is what they want to do and where they
see themselves in the coming years and decades. Will
they keep working in their existing business or start a
new one? Do they want to live off the returns on their
assets? Would they spend their time and money on
charitable causes, giving back to society? The ideas
within the family as a whole are of equal significance.

SZV: Everybody knows the saying that the first
generation has earned it, the second may be able to
hold on to it, but the third will squanderit for sure... The
advice we give and the strategies we develop are
designed to help our clients find the right solution for
themselves and their families in this time horizon and
dimension. The values that a client has when it comes
to wealth are of key significance, and it is these values
that we must identify. If someone is focused on a
business venture, their values will be completely
different from those of someone who wants to spend
the rest of their life traveling, for instance, or someone
who struggles with tensions within the family.

AZ ELSO TALALKOZORA EGY URES LAPPAL ES EGY TOLLAL ERKEZUNK, MEGHALLGATJUK
UGYFELUNKET ES TOBB KONZULTACIO UTAN, VELE KOZOSEN HATAROZZUK MEG AZT A
STRATEGIAT, AMI A SZAMARA KITGZOTT CELOKNAK MEGFELEL.

WE COME TO THE FIRST MEETING WITH A BLANK SHEET OF PAPER AND A PEN, LISTEN TO
THE CLIENT, AND AFTER SEVERAL CONSULTATIONS, WE TOGETHER DEFINE THE STRATEGY
THAT BEST MEETS THEIR OBJECTIVES.




AMIKOR VALAKI, AKAR TOBB EVTIZEDEN AT TEVEKENYKEDETT EGY OLYAN PIACI TERULETEN, AMIBEN PROFI ES
SZINTE MINDEN REZDULESET TUDJA ES ERTI AZ ADOTT SZEGMENSNEK, MAJD KILEP EBBOL A VILAGBOL, AKKOR
ALTALABAN MAR MASNAP VAGY 20 PRIVATBANKI AJANLAT HEVER AZ ASZTALAN. VAJON MELYIKET VALASSZA?

WHEN SOMEONE WHO HAS SPENT A LONG TIME, PERHAPS DECADES RUNNING A BUSINESS IN AN INDUSTRY
SECTOR AND IS A SEASONED PROFESSIONAL WITH AN IN-DEPTH KNOWLEDGE OF THAT PARTICULAR SEGMENT
DECIDES TO LEAVE THAT WORLD BEHIND, THEY WILL MOST PROBABLY HAVE ABOUT 20 PRIVATE BANKING
OFFERS ON THEIR DESK THE NEXT DAY. WHICH ONE SHOULD THEY CHOOSE?

Vajon melyiket valassza? A probléma, hogy ezt a
teriiletet nem ismeri, a vagyonkezelés, megorzés,
tervezés kiilon piac. Marpedig a vagyonnal dolgozni
kell, mert ha nem foglalkoznak vele, akkor értéke
elkeriilhetetleniil csokkeni fog. Lehet napi dontések
mentén is foglalkozni a vagyontomeggel, mi
ugyanakkor nem ezt ajanljuk.

DA: Mik az altalénos kérdések egy ilyen tipust
iigyféInél?

VSZ: Egyrészt a vagyon jovéjének kérdése merdil fel,
masrészt az ligyfél tovabbi életcéljanak kérdése. Van,
aki 4j vallalkozasban gondolkodik. Ebben az esetben
segitiink a lehet6ségek, kockazatok felmérésében, és
ha olyan dontést hozz az ligyfél, hogy belevag, akkor
ajanlunk olyan partnert, aki a konkrét megvaldsitashoz
sziikséges. Sokan vannak, akik varnak egy par évet
miel6tt belefognak valamibe, de olyanok is, akik egy
régi almot akarnak megvaldsitani. A vagyon
szempontjabal egy hosszi folyamat kezdddik az eladas
utén, aminek minden lépésén végigvezetjiik az
ugyfelet.

DA: Mint mondtak, a csalddi vagyonkezelés nem
ismeri a valsagot, ezzel egyiitt latnak valami valtozast
mondjuk a hozzaallasban az utobbi idészak hatasara?

BZ: Erezhetd valtozas, pozitiv eldjellel. Tobben kezdtek
el ugyanis hossz(tavon, 20-30 évben gondolkodni.
Szintén valtozas, hogy a befektet6k meg akarjak
ismerni a termékeket és a cégeket, amelyek mogottiik
allnak. Ma mar a hozam mértéke és a termék mindség
egyenrangl kérdés, ez pedig nekiink kedvez.

AD: How often are you contacted by businessmen who
have just sold their companies and suddenly have
considerable assets at their disposal?

ZB: A significant number of our clients meet this
definition. When someone who has spent a long time,
perhaps decades running a business in an industry
sector and is a seasoned professional with an in-depth
knowledge of that particular segment decides to leave
that world behind, they will most probably have about
20 private banking offers on their desk the next day.
Which one should they choose? The problem is that
they are not familiar with this field, as asset/wealth
management, preservation and planning is a whole
different market. Assets are something that you need
to work with, for if you leave them unattended, their
value will inevitably fall. It is possible to manage such
assets with day-to-day decisions, but that is not
something we would recommend.

AD: What are the most common questions with a client
of this kind?

SZV: There is the future of the assets on the one hand,
and the client’s future goals in life on the other. Some
think about starting a new business. If this is the case,
we assist in assessing the opportunities and risks
involved, and if the client decides to go ahead, we
recommend a partner who can help with
implementation. Many people prefer to wait a few
years before embarking on something new, while
others wantto make an old dream come true. In terms
of wealth, the sale of a business marks the beginning
of a long process, and we are there for our clients at
every step.

AD: As you have said, family wealth management does
not know the word ‘crisis’; still, can you see any
change in, say, client attitudes as a result of the most
recent turmoil?

ZB: There is a perceptible change, and a positive one
atthat. More people have adopted a long-term vision -
| am talking about 20-30 years. Another change is that
investors now want to learn more about the products
and the companies behind them. Today the rate of
return and product quality are of equal importance,
and that works in our favor.
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ENIAC OMF EZY:
stilusvaltas

a vallalatiranyitasban

e

e Automatizalt Egy dinamikus, innovativ vezeté szamara fontos, hogy cége
vallalati mikodés mindennapi miikodésének szervezése mellett maradjon elegendé ideje
stratégiaalkotasra, kapcsolatépitésre és Gjabb iizleti lehet6ségek

* Atlathato felkutatasara is. Ebben nyljt segitséget egy kelléen rugalmas és
tizleti folyamatok integralt vallalatiranyitasi rendszer.
¢ Kevesebb

Céglink, az ENIAC Computing kbzel két évtizede foglalkozik integralt vallalatiranyitasi

operativ feladat rendszerek fejlesztésével és lizemeltetésével. Eqyedi igényekre szabott szoftvereinket itthon

* T6bb id6 és kiilfoldon, a kisvallalkozasoktdl egészen a nagyvallalatokig a legkiilonfélébb kdrnyezetben,
az lzletszerzésre a gazdasdg szamos teriiletén sikerrel alkalmazzak.

* Novekvé
Korszer(i véllalatirdnyitasi megoldasaink kdziil most az ENIAC OMF EZY nev(i szoftveriinkre

ugyfél-elégedettseg szeretnénk felhivni a figyelmét, amely egy konnyen kezelhetd, intelligens rendszerbe
integrdlja a cég valamennyi back-office-tevékenységét a dokumentummenedzsmenttél
kezdve az ajanlatok, szerzG6dések, teljesitések kezelésén, digitalizaldsan és elektronikus
jovahagydsan &t a CRM és marketing funkcidkig, valamint a szamviteli és kontrolling
feladatokig. A rendszer automatizalja a tdrsasag mindennapi iizletmenetét, igy a szokasos
adminisztrativ teend6k nem vonjék el a figyelmet és az idét a profittermel
munkafolyamatoktol.

Az ENIAC OMF EZY szolgaltatasai kotottségek nélkiil, barhol és barmikor elérhetdek a
vildghaldn keresztiil: a rendszer hasznélatahoz elegendd eqy laptop és egy atlagos
sebesséqi internetkapcsolat. Mindez lehetdvé teszi, hogy a céqvezetd akkor is figyelemmel
tudja kisérni véllalata miikodését, ha éppen iizleti Gton vagy szabadsagon van.

A szoftverrel eqyiitt komplett szolgéltatdscsomagot kinalunk: a program véllalatra
szabasdval, oktatdssal és a nap 24 6rajaban elérhetd tamogatassal segitjiik, hogy
partnereink a lehetG legteljesebb mértékben kiakndzhassak a rendszer hasznalataval jéré

ENIAC Computing elénydket. Rdadasul hosting szolgaltatasunk keretében a céq teljes informatikai hatterének
1021 Budapest, lizemeltetésérdl is gondoskodunk.

Hlvosvolgyi ut 54.

Ha szeretne tobbet megtudni az ENIAC OMF EZY &ltal nydjtott lehet8séqekrdl, kérjiik,
Telefon: +36 1457 8420

latogasson el honlapunkra, vagy kérjen személyes prezentaciot, amelynek keretében

e-mail: sales@eniac.hu kozelebbrdl is megismerheti a rendszer el6nyeit, és vélaszt kaphat a szoftver alkalmazasaval
www.eniac.hu kapcsolatos kérdéseire.

VALLALATIRANYITAS KONNYEDEN




M&A UGYLETEK GYAKORLATI KERDESEI
M&A TRANSACTIONS IN THE HUNGARIAN PRACTICE

GARANCIALIS KIKOTESEK

MAGYAR JOG ALATTI TRANZAKCIOS SZERZODESEKBEN (1. RESZ)

PROTECTIVE PROVISIO

IN TRANSACTION AGREEMENTS UNDER

ATRANZAKCIOS SZERZODESEK FONTOSABB
RENDELKEZESEI A CELTARSASAGOKRA VONATKOZO
SZAVATOSSAGVALLALASOKAT RENDEZO ES EGYEB
GARANCIALIS KIKOTESEK.

A magyar gyakorlatban azilyen kikotések gyakran
kovetik az angolszasz szerz6dési gyakorlatban kialakult
mintakat, amelyeket azonban - magyar jog alatti
szerz6désekben - csak alaposan atgondolva lehet
atvenni. Cikkiinkben bemutatjuk a magyar szabalyok
és a nemzetkozi tranzakcids gyakorlat kozotti
hasonlésagokat és kiilonbségeket, valamint néhany, a
gyakorlatban alkalmazott megoldasi lehetéséget.
Szavatossagvallalasok (representations and
warranties)

A szavatossagi kikdtések jelent6ségét az adja, hogy -
részesedésszerzés esetén - a tranzakcio
eredményeként a vevé a céltarsasaghoz kotddo
valamennyi multbeli jogot és kotelezettséget
megszerzi. Tekintettel arra, hogy a vevo jogutodként a
céltarsasag valamennyi kotelezettségét megszerzi,
szerz6déshen sziikséges rendezni, hogy milyen tipusi
kockazatok esetében vethetd fel a jogeldd feleldssége.
A szavatossagvallalasok szerepe kettds. Egyrészt
biztositjak, hogy a szerz6déskotést kdvetéen a vevo
koveteléssel Iépjen fel az eladdval szemben, ha az
adott szavatossagvallalas nem felelt meg a
valosagnak. Az ilyen kovetelések érvényesitése (nem
csak Magyarorszagon) nehézkes, kiilénésen azért,
mert nehéz kimutatni a szavatossagi hiba éltal a
tarsasagi részesedés araban és a tarsasag értékében
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HUNGARIAN LAW (PART 1)

ONE OF THE MOST IMPORTANT CLAUSES IN
TRANSACTION AGREEMENTS ARE THE WARRANTIES
AND THE INDEMNITY PROVISIONS.

In the case of Hungarian transactions such provisions
often are drafted on the basis of examples taken from
the American or English precedents. These provisions,
however, need to be drafted carefully, if they are to be
applied under Hungarian law. Below, we give an
overview of the similarities and the differences
between the Hungarian and the international legal
standards and the contractual solutions used in the
practice. Representations and warranties

The importance of representations and warranties is
based on the fact that, in the case of share deals, the
purchaser acquires all rights and obligations which
relate to the target company. As the purchaser acquires
all obligations and rights of the target from the past, the
transaction agreement should deal with the situation,
where the seller can be held liable for certain claims
against the target company originating from its past
operation. In light of this representations and
warranties serve two main purposes. First of all, they
ensure that the purchaser can have actions against the
seller after the closing of the transaction if the given
representation or warranty proves to be false or
inaccurate. Such claims however are difficult (not only
in Hungary), as it is complicated to prove the decrease
of the value of the acquired share or the company (i.e.
the purchase) as a result of the breach of the
representation or warranty in question. In practice,




bekovetkezd csokkenést. Masrészt a
szavatossagvallalasok igénylése hatékony 6sztonz6
eszkoz a vevonek, hogy az eladét a targyalasok soran a
kockazatok lehetd legteljesebb feltarasra dsztonozze.

A szavatossagvallalasi rendelkezésekben kdzos, hogy
azeladonak a céltarsasagra, és annak viszonyaira
vonatkozo altalanos nyilatkozatait tartalmazzak. A
jognyilatkozatok koz6tt vannak altalanosak, amelyek
rogzitik, hogy az eladé minden lényeges informaciot
feltart és nincs tudomasa semmilyen olyan tényrél,
amely a vevo vételi szandékat modositana. Ezeken til
vannak tematikus nyilatkozatok, amelyek a céltarsasag
m(ikodésével kapcsolatos egyes kockazati teriiletekhez
(pl. add, pénziigyi, ingatlan, kornyezetvédelmi és
munkajogi) kapcsolddnak. Az angolszasz
jogrendszerekben a szavatossagi nyilatkozatokra a
representations and warranties kifejezést hasznaljak. A
representation a szerz6déskotéskori és az azt megel6z6
allapotokra vonatkozik (pl. a céltarsasag a
jogszabalyoknak megfelel6en bejegyzett), a warranty
pedig a szerz6déskotést kovetd allapotokra vonatkozik
(pl. a céltarsasaggal szemben meghatarozott
jogviszonyokbdl nem fog kovetelés keletkezni). A
szavatossagvallalasok fontos jellemzdje, hogy a
céltarsasag atvilagitasakor atadott dokumentumok és
az elado altal adott feltaro nyilatkozat (disclosure
letter) tartalma korlatozza a szavatossagvallalasok
terjedelmét, hiszen az azokban feltart kockazatokra a
vev6 késdbb nem hivatkozhat.

Kartalanitas kotelezettség (indemnities)

A szavatossagvallalasok altalanossagbhan adnak
biztositékot a céltarsasag helyzetére. Ha azonban a
céltarsasag atvilagitasa, vagy az elado feltard
nyilatkozata konkrét, jelentds kockazatot tar fel a
céltarsasaggal kapcsolathan, a vevo feltétlen
kartalanitasi kotelezettséget (indemnity) igényelhet az
eladotol. Ezen jogi megoldas célja, hogy garantalt jogi
védelmet jelentsen a vevo szamara, és igy az eladd
részérdl feltétlen fizetési kotelezettséget alapitson
olyan esetekben, amikor a céltarsasaggal kapcsolatos,
azonositott kockazatokbdl a tranzakcio zarasat
kovetden fizetési kotelezettség keletkezne.
Kartalanitasi kotelezettségvallalas esetén az eladd

VETHETO FEL A JOGELOD FELELOSSEGE.

M&A law

representations and warranties are more useful in
ensuring the seller discloses all relevant information
related to possible risks because if the seller is
reluctant to give a proper warranty for a certain matter
in the negotiations phase, the purchaser may validly
ask for further information on the underlying reasons.
Representations and warranties are both statements
made by the seller regarding the matters of the target
company. Some of them are general statements, which
state that the seller disclosed all relevantinformation,
and is not aware of any information which would
discourage the buyer to enter into contract. There are,
however, specific statements which relate to specific
areas of risks (such as tax, finance, real estate,
environment and employment) in connection with the
operation and the business of the target. For such
statements the American or English practice uses the
term “representations and warranties”. Representation
are typically statements related to the state or
condition of the target company at or prior to the
signing of the transaction agreement (e.g. the target
company is validly registered), while warranties
typically are promises relating to matters of the target
company after the signing of the transaction
agreement (e.g. no claims will arise against the
company from certain grounds). It is common for both
representations and warranties that their scope is
limited by the documents disclosed by the seller during
the due diligence and by the disclosure letter given by
the seller, as the buyer cannot later rely on disclosed
information.

Indemnities

Representations and warranties provide general
protection for the buyer regarding the state and
condition of the target company. In the event, however,
if specific risks are identified by the purchaser in
relation to the target company usually as a result of the
due diligence and/or the disclosure letter of the seller,
the purchaser should seek an indemnity from the
seller. As a result of an indemnity, the seller has an
obligation to compensate the purchaser for claims
arising out of the risks identified in the due diligence of
the target company. In the case of an indemnity, the
selleris obliged to compensate the purchaser, if the

TEKINTETTEL ARRA, HOGY A VEVO JOGUTODKENT A CELTARSASAG VALAMENNYI KOTELEZETTSEGET
MEGSZERZI, STERZODESBEN SZUIKSEGES RENDEZNI, HOGY MILYEN TIPUSU KOCKAZATOK ESETEBEN

AS THE PURCHASER ACQUIRES ALL OBLIGATIONS AND RIGHTS OF THE TARGET FROM THE PAST, THE
TRANSACTION AGREEMENT SHOULD DEAL WITH THE SITUATION, WHERE THE SELLER CAN BE HELD LIABLE
FOR CERTAIN CLAIMS AGAINST THE TARGET COMPANY ORIGINATING FROM ITS PAST OPERATION.
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jog és szahaly

kotelezettséget vallal arra, hogy kartalanitja a vevot
amennyiben 6t az adott konkrétan meghatarozott
okokbdl (pl. rejtett munkavallalassal kapcsolatos
adokotelezettségek és birsagok) kar érné. Ez a vevoi
érdekeket hatékonyabban védo, jobban
kikényszerithetd megoldas, hiszen az eladd a vevének
koteles haladéktalanul megtériteni az adott
kockazatbdl szarmazo fizetési kotelezettségeit. llyen
tipusti védelem alkalmazasa tipikusan akkor ajanlott,
ha olyan konkrét, nevesithetd és szamszerisithetd
kockazatokat tarnak fel az atvilagitas soran, amelyeket
az elado a tranzakci6 zarasaig nem tud megsziintetni.

Atiiltetés a magyar jogha

Amennyiben az adott tranzakciéra a magyar jog az
iranyado, a feleknek figyelemmel kell lenniiik a
felel6sségi, szavatossagi szabalyokat rendez6 magyar
rendelkezésekre. A hazai bir6i gyakorlat alapjan ma
mar biztos, hogy a céltarsasag iizletészének,
részvényének atruhazasa esetén a magyar Ptk. a hibas
teljesitésre vonatkozo, illetve szavatossagi szabalyai is
alkalmazhatok. A magyar joghan a garancialis
szabalyok lehetnek jog- és kellékszavatossagi
nyilatkozatok, valamint jotallasi nyilatkozatok. A
szavatossagi és jotallasi szabalyok, valaminta
representations and warranties klauzulak angolszasz
gyakorlata kozott koncepcionalis killdnbségek vannak,
ezért a szavatossagi nyilatkozatok értelmezése
részletes szerz6déses megallapodast igényel. A
szavatossag és jotallas kozotti kiillonbség azon alapul,
hogy a jotallas Iényegesen szigorlbb feleldsségi forma
mint a szavatossagi. A jotallasnal az eladd felelossége
majdnem abszolt, csak akkor mentesiil, ha bizonyitja,
hogy a hiba oka ez elad? teljesitését kovetden meriilt
fel, igy az eladd Iényegében feltétlen kartéritési
kotelezettséget visel. Mivel a Ptk. korlatozza a
szavatossagi igények érvényesithetéségének idejét, és
arleszallitas mellett a cégvasarlasok esetén
alkalmazhatatlan szankcidkat lehetdvé tesz (pl.
kicserélés, kijavitas), igy a szavatossagvallalasok
id6tartamat, és jogkdvetkezményeit sziikséges
részletesen rendezni a szerz6désben. Amennyiben a
felek tehat az angolszasz minta alapjan kivanjak a
felel6sségi kérdéseket rendezni, nem elegendd csupan
a representations and warranties fejezetben felsorolni
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purchaser suffers damages resulting from an identified
risk (e.g. penalties and additional tax imposed on the
target company). These provisions provide more
sufficient protection for purchaser compared to the
representations and warranties, as they create an
obligation on the seller to compensate all payments
made by the purchaser as the result from the grounds
covered by the indemnity in question. In practice, it is
recommended to request an indemnity if the purchaser
identifies specific and predictable risks during the due
diligence, which cannot be eliminated until the closing
of the transaction.

Applicability under Hungarian law

If Hungarian law applies to the transaction in question,
the parties are to take into consideration the provisions
of Hungarian law in connection with the forms of
contractual liability. According to the Hungarian court
practice, it is certain that in case of the transfer of
shares or business quotas, the provisions of the
Hungarian Civil Code regulating the failure of
performance and the warranties relating to the
performance of an agreement are applicable. Under
Hungarian law, contractual statements can be
warranted by warranties of performance
(kellékszavatossag), warranties of legal title
(jogszavatossag) and by “absolute” warranties
(jotallas). There is a conceptual difference between the
types of warranties under Hungarian law and the
English or American type of representations and
warranties, thus, the construction of the different types
of warranties needs to be defined in details in the
transaction agreement. The difference between a
warranty of performance (or a warranty of legal title)
and an absolute warranty is that absolute warranties
create a higher level of liability on the side of the seller.
In the case of absolute warranties, the party giving
such warranty is liable in almost an absolute way and
can only be exempted from paying compensation, if it
can be proved that the grounds for the alleged breach
occurred after the closing of the transaction. Therefore,
the seller is practically bound by an unconditional
obligation to provide compensation for breaches of
“absolute” warranties. As the Civil Code limits the
enforceability period of claims based on warranties of

KARTALANITAS] KOTELEZETTSEG ALKALMAZASA TIPIKUSAN AKKOR AJANLOTT, HA OLYAN
KONKRET, NEVESITHETG ES SZAMSZERUSITHETG KOCKAZATOKAT TARNAK FEL AZ ATVILAGITAS
SORAN, AMELYEKET AZ ELADO A TRANZAKCIO ZARASAIG NEM TUD MEGSZUNTETNI.

IN PRACTICE, IT IS RECOMMENDED TO REQUEST AN INDEMNITY IF THE PURCHASER
IDENTIFIES SPECIFIC AND PREDICTABLE RISKS DURING THE DUE DILIGENCE, WHICH CANNOT
BE ELIMINATED UNTIL THE CLOSING OF THE TRANSACTION.




SZERZODESES MEGALLAPODAST IGENYEL.

az elado nyilatkozatait, sziikséges részletesen
szabalyozni, hogy magyar jog alapjan milyen
felel6sségi alakzat alapjan és milyen jogértelmezés
mellett kivanjak a felek rendezni a szavatossagi
kérdéseket. Az indemnity jellegii kikotések a magyar
jogban szerzddéses kartalanitasi kotelezettségnek
mindsiilnek. Tekintettel arra, hogy a birdi gyakorlatban
azilyen rendelkezéseket még nem igazan vizsgaltak, és
a Ptk. nem tartalmaz részletes szabalyokat az ilyen
jellegli kotelezettségvallalasokra a kartalanitas kozos
értelmezését, feltételeit és mértékét szintén az

atruhazasi szerzédésben kell rendezni. Fontos tovabba,

hogy a felek kifejezetten rendelkezzenek a karenyhités
kérdésérdl, hiszen a vevo késdbbi cselekményei
lényegesen befolyasolhatjak a kar mértékét és
szabalyait (klilondsen peres, ado- és versenyjogi
kockazatokhoz kot6dd kartalanitasi kotelezettség
esetén).

A kiilonbozo szemléletek egységesitése

Jél latszik, hogy az angolszasz gyakorlatban kialakult
szerz6déses garancialis rendelkezéseket hatékonyan
lehet és érdemes alkalmazni a hazai tranzakciok
esetében is. Azonban az egyes szavatossagi és
kartalanitasi kérdések magyar jogi szabalyainak eltérd
dogmatikai és elvei alapjai, illetve a biréi gyakorlat
fejletlensége ma még biztosan megkivanjak a
hagyomanyos szerzodésekhez képest nagyobb
terjedelmii, a magyar jogra adaptalt szerzodési
kikotések elkészitését és alkalmazasat.

Baranyai Gabor - Lendvai Andras
Siméndi Bird & Bird Ugyvédi Iroda

M&A law

A (MAGYAR) SZAVATOSSAGI ES JOTALLASI SZABALYOK, VALAMINT A REPRESENTATIONS
AND \WARRANTIES KLAUZULAK ANGOLSZASZ GYAKORLATA KOZOTT KONCEPCIONALIS
KLONBSEGEK VANNAK, EZERT A SZAVATOSSAGI NYILATKOZATOK ERTELMEZESE RESZLETES

THERE IS A CONCEPTUAL DIFFERENCE BETWEEN THE TYPES OF WARRANTIES UNDER
HUNGARIAN LAW AND THE ENGLISH OR AMERICAN TYPE OF REPRESENTATIONS AND
\VARRANTIES, THUS, THE CONSTRUCTION OF THE DIFFERENT TYPES OF WARRANTIES
NEEDS TO BE DEFINED IN DETAILS IN THE TRANSACTION AGREEMENT.

performance (or a warranties of legal title) and
provides legal remedies in addition to the reduction of
the price that may be useless in M&A transactions (e.g.
actions to seek repair or exchange), the enforceability
period and the applicable legal remedies should be set
out in details in the transaction agreement. Therefore,
if the parties aim at regulating these issues on the
basis of the English or American practice, they should
not only list the relevant statements under the terms
representations and warranties, but also regulate in
details, how these statements are to be interpreted
and construed under Hungarian law in a potential
dispute.

Indemnities under Hungarian law are considered as
obligations for compensation. As no detailed court
practice available in connection with the enforcement
of indemnity provisions and the Hungarian Civil Code
does not establish detailed provisions in this regard,
the parties should regulate the interpretation, the
conditions and the compensation amount in relation to
the indemnities provided under the transaction
agreement in details. Furthermore, it is important for
the parties to regulate the issues related to the
obligation to mitigate damages, as the actions of the
buyer could effect the amount of damages suffered
(specially in case of damages arising from litigation,
tax or competition proceedings).

Consolidating different approaches

Itis clear from the above that contractual structures of
the English or American practice can and should be
applied in Hungarian transactions. However, the
differences in the Hungarian legal regime of
contractual liabilities in comparison to the
international (English or US law based) legal standards
and the less developed court practice in this area
makes it necessary for the parties to regulate these
provision in details and ensure their sufficient
applicability under Hungarian law. Gabor

Baranyai - Andras Lendvai
Simandi Bird & Bird Attorneys At Law
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ado altato

ANAKE

) SZERINT

A2007 OTALETEZ0 , ELVART ADO” KOMOLY DILEMMA ELE ALLITJA AZOKAT A VALLALKDZOKAT, AKIK A
JOGSZABALYOKNAK MEGFELELOEN KIVANJAK VEZETNI CEGUKET, ES A PIACI KORULMENYEK MIATT NEM
ERTEK EL A MINIMALADO ALTAL MEGHATARDZOTT NVERESEGESSEGI SZINTET. VAGY FELVALLALJAK, HOGY EGY
KIEGESZITO NYILATKOZATOT TESZNEK ES NEM FIZETIK MEG AZ ELVART ADOT, VAGY ,, BEISMERIK” HOGY NINCS
MINDEN RENDBEN ES BEFIZETIK AZ ELVART ADO SZERINT MEGHATAROZOTT OSSZEGET.

THE SO-CALLED “MINIMUM TAX' (ELVART ADO), INTRODUCED IN 2007, POSES A DIFFICULT DILEMMA FOR
BUSINESS OWNERS WHO WANTTO MANAGE THEIR COMPANIES IN COMPLIANCE WITH APPLICABLE LAWS
AND — DUETO ADVERSE MARKET CONDITIONS — FAILED TO REACH THE LEVEL OF PROFITABILITY DEFINED IN
MINIMUM TAX REGULATIONS. THEY EITHER MAKE AN ADDITIONAL DECLARATION WHEN FILING THEIR TAX
RETURNS AND DO NOT PAY THE MINIMUM TAX, OR "CONFESS THAT SOMETHING IS AMISS AND COME UP
WWITH THE AMOUNT CALCULATED ACCORDING TO THE MINIMUM TAX SCHEME.

A dontést célszerii gazdasagi racionalitas alapjan The decision should be based on economic rationality.
meghozni. A tarsasagi adé mértékének csokkentésével With the recent cutin the corporation tax rate, paying
konnyebben felvallalhatd az elvart add megfizetése. the minimum tax has become a more acceptable
burden.
Az elvart addszint megfizetésére a NAV, korabbi nevén
APEH a kilatasba helyezett ellenérzéssel ,motivalja” a The National Tax and Customs Authority (NAV), formerly
vallalkozokat. Ha az ad6alapot a kimutatott valés known as the Hungarian Tax and Financial Control
eredmény (veszteség) alapjan hatarozzak meg, a célzott ~ Administration (APEH), ‘motivates’ business owners to
ellendrzés megndvelt esélye miatt célszer(i minden pay the minimum level of tax by holding out the prospect
kritikus dokumentumot ellendrizni, kiilonds tekintettel a of taxaudits. If the tax base is calculated on the basis of
kapcsolt vallalkozasokkal, személyekkel kotott the actual earnings (loss) stated, due to the increased
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HA AZ ADOALAPOT A KIMUTATOTT VALGS EREDMENY (VESZIESEG) ALAPJAN
HATAROZZAK MEG, A CELZOTT ELLENGRZES MEGNGVELT ESELVE MIATT CELSZER(
MINDEN KRITIKUS DOKUMENTUMOT ELLENGRIZI. .

IF THE TAX BASE IS CALCULATED ON THE BASIS OF THE ACTUAL EARNINGS (LOSS)
STATED, DUE T0 THE INCREASED PROBABILITY OF A TARGETED AUDITIT IS
REASONABLE TO CHECK ALL CRITICAL DOCUMENTS. ..

szerz6désekre, azok piaci aranak megfeleld
dokumentaltsagara.

Akinek erkdlcsi akadalyt okoz beismerni, hogy nincs
minden rendben, de azadéellenbrzés megndvelt
esélyétis el szeretné keriilni, a nyereség ndvelése lehet
amegoldas. Ehhez rendelkezésre allnak kdzismert és
kicsit furfangosabb madszerek egyarant. A leginkabb
kézenfekvd madszer a kdltségek késébbre halasztasa,
eredmények el6rehozasa. Nehezitheti a helyzetet, hogy
avalsaglegalabb masodik évében jarunk, esetleg mar a
2009-ben ily mddon elérehozott eredménytis potolni
kell.

Az egyik ilyen modszer a vevéi kovetelések
értékvesztésének részleges elszamolasa. Az ligyfelek
fizetési hajlandésaganak/képességének romlasa
jelentés teret hagy azilyen lehetdségek el6tt. Figyelni
kell azonban arra, hogy a vevokbe vetett végtelen
bizalom ne gatolja meg a nem fizet6 vevok leépitését,
barmilyen erés is az egymasra utaltsag.

Kevéshé elegans modszer az értékvesztés
elszdmolasanak elkeriilésére a mérlegkészités
idépontjanak elérehozasa. A jogszabalyoknak megfelel,
hogy a mérlegkészités idépontjat korabbra hozza a cég,
igy - arra hivatkozva, hogy abban azidépontban még
nem all rendelkezésre megfeleld informacié - nem
szamol el értékvesztést.

probability of a targeted audit it is reasonable to check
all critical documents, particularly the agreements
concluded with affiliated businesses and persons, and
their compliance with the arm’s-length principle.

If someone has a moral problem with admitting that
something is amiss but also wants to preventthe higher
chance of a tax audit, increasing the company’s
earnings can be a solution. There are a number of ways
to do so - some are well known, others are a bit more
cunning. The most obvious method is to defer costs and
bring profits forward. It makes the situation more
difficultthat we are at least in the second year of the
crisis, so any profits brought forward in the same
mannerin 2009 will also have to be replaced.

One of the methods available is to recognize only a part
of the impairment on accounts receivable. The
deterioration in customers’ willingness/ability to pay
leaves considerable room for such maneuvers. Note,
however, that the infinite confidence in customers
should not stop a business from saying goodbye to non-
paying buyers, regardless of how strongly the parties
may depend on each other.

Aless elegant method to avoid recognizing impairment
is bringing forward the date the balance sheetis
prepared. Underapplicable law a company may
prepare its balance sheet earlier, thus it will not have to
recognize impairment citing the lack of sufficient
information atthattime.

AKI AZ ADOELLENORZES MEGNQVELT ESELYET IS ,

EL SZERETNE KERULNI, A NYERESEG NOVELESE LEHET A MEGOLDAS.
|FSOMEONE WANTS T0 PREVENT THE HIGHER CHANCE OF A TAX AUDIT,
INCREASING THE COMPANY'S EARNINGS CAN BE A SOLUTION.

tax sleeping pill
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AZON CEGEK RESZERE, MELYEK KOZBESZERZESEN INDULNAK, VAGY UNIOS PALYAZATON
VESZNEK RESZT, A VESZTESEG KIMUTATASA SZINTE EGYENLO A HALALOS ITELETTEL, EZERT
FUGGETLENUL AZ ELVART ADONAK MEGFELELESTOL A SMINKASZTAL ELE KENSZERULNEK.
FOR COMPANIES BIDDING IN A PUBLIC PROCUREMENT PROCEDURE OR PARTICIPATING IN
AN EU TENDER, POSTING A LOSS IS ALMOST EQUIVALENT T0 A DEATH SENTENCE, S0 —
IRRESPECTIVE OF COMPLIANCE WITH THE REGULATIONS ON MINIMUM TAX — THEY MAY

NEED TO HAVE SOME TRICKS UP THEIR SLEEVES.

Indokoltlehet, hogy a lecsokkent sziikséges kapacitas
miatt ledllitott eszkdzok amortizacidjat nem szamoljak
el, deilyen esetekben a konyvvizsgalo megkovetelheti
az eszkozok nyilvantartasi értékének feliilvizsgalatat és
esetleges értékvesztés elszamolasat.

Szokatlan dolog, ha az egyes eszkdzok leirasi kulcsa
valtozik az egyes évek kozott, de ha a gazdasagilag
hasznos élettartam ndvekedését megfeleléen
indokoljuk, az eredmény javitasa ezzel a modszerrel is
elérheto.

Szépitésre a devizas ligyletek esetében az
arfolyamvaltozas kovetkeztében megjelend veszteség
vagy nyereség is lehetdséget ad. Az arfolyamnyereséget
nyilvan érdemes kimutatni, ha az eredményt javitani
kivanjuk. Ha pedig veszteség keletkezik,
meghatarozandd, hogy ennek mértéke jelentds vagy
sem. Ha a cég megfeleld szamitassal alatdmasztva nem
mindsiti jelentdsnek, nem kell elszamolni.

Az ligyfeleinknél eddig megszerzett tapasztalat azt
mutatja, hogy a szabalyokat kdvetd tarsasagoknak ilyen
okbdl nincs sziikségiik a fenti kozmetikai triikkok
alkalmazasara, felvallalhato az ellen6rzés. Azon cégek
részére, melyek kdzbeszerzésen indulnak, vagy uniés
palyazaton vesznek részt, a veszteség kimutatasa szinte
egyenld a halalos itélettel, ezért fliggetleniil az elvart
addonak megfeleléstél a sminkasztal elé kényszeriilnek.

Honti Péter

There may be grounds fora company not to recognize
the depreciation of machines and equipment that were
shut down due to a decrease in capacities required, but
in such cases the auditor may demand the company to
revise the book value of these machines and recognize
impairmentif applicable.

Itis unusual to change the depreciation rate of certain
assets from one yearto another, butif there are
acceptable reasons for increasing the useful economic
life of assets, this method can also improve the
company’s earnings.

Inthe case of foreign currency transactions, the gain or
loss that results from exchange rate fluctuations also
allows a business to ‘touch up’ its figures. Obviously, itis
worth stating any exchange rate gain if we wantto
improve the bottom line. Ifthere is a loss, it should be
determined whether itis considered significant or not. If
the company can prove with proper calculations that it
is not, it will not have to be recognized.

The experience gained with our clients so farindicates
that companies who follow the rules do not need to
resortto the accounting gimmicks above for such a
reason, and do not have to worry about a tax audit. At
the same time, for companies bidding in a public
procurement procedure or participatinginan EU
tender, posting a loss is almost equivalent to a death
sentence, so - irrespective of compliance with the
regulations on minimum tax - they may need to have
some tricks up their sleeves.

Péter Honti
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EV ELEJEN A MEZOGAZDASAGI, HUSFELDOLGOZO £S TEJTERMEKEKET GYARTO CEGEK A
KORABBI IDOSZAKOKHOZ KEPEST NEPSZERUBBEK VOLTAK A REGIO FEL-ES KIVASARLAS

PIACAN, AZ ISI DEALWATCH ALTAL SZOLGALTATOTT ADATOK SZERINT.
AT THE BEGINNING OF THE YEAR AGRICULTURAL, MEAT PROCESSING AND DAIRY PRODUCT
MANUFACTURING COMPANIES WERE MORE POPULAR THEN USUAL ON THE M&A MARKET OF

OUR REGION, ACCORDING TO THE DATA PROVIDED BY ISI DEALWATCH.

Jo példa erre, hogy a cseh Agrofert hisipari diviziéja
megvette a Prochazka, hisfeldolgozé kdzépvallalatot,
mely évente 27 ezer tonna histerméket ad el. Az (igylet
értéke megkozeliti a 30 millio eurdt piaci informaciok
szerint. Az Agrofert Holdingnak immar tébb mint 230
vallalata van a mezdgazdasagi, élelmiszeripari és
vegyipari szektorokbdl.

Szerbidban a német Meggle megvasarolta a
Kragujevac kozponttal miikddé Mlados tejipari
vallalatot. A korabbi tulajdonos Szerbia egyik
legsikeresebb tejkereskeddje és a Megglével immar
évek ota jo lizleti kapcsolatokat apol. A Mlados tejipari
cég napi tejfeldolgozo kapacitasa eléri a 80 ezer litert.
Ezeken kiviil Oroszorszaghan és Lengyelorszagban is
szamos mez6gazdasaghoz kapcsolhato tranzakcio jott
|étre.

Az energiaszektorban ismét az orosz vallalatok voltak a
legaktivabbak, eurd millidardokban mérhetd tranzakcids
értékekkel.

Tablazatunkban kiemeltiink néhany iigyletet a
légikozlekedés, az ingatlan és bank szektorokbol is.
Lengyelorszagban példaul az allam tovabb mélyitette a
nemzeti légitarsasag, LOT finanszirozasat, két
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A good example is the meat division of the Czech
Agrofert holding acquired Prochazka, a midsized meat-
processing company selling 27 thousand tons of meat
products a year. The deal value is almost EUR 30
million according to market information. Agrofert
Holding has more than 230 companies operating in
the agriculture, food and chemical industries.

In Serbia, Germany's Meggle has acquired the
Kragujevac-based dairy company Mladost. The
previous owner is one of the most successful milk
distributors in Serbia and has been a business partner
of Germany's Meggle for years. Mladost dairy has a
capacity of 80,000 liters of milk per day.

More agriculture related deals were closed in Russia
and Poland as well.

From the energy sector Russian companies were the
most active again, with deal values in EUR billions.

In our table we highlighted transactions concerning the
airline industry, real estate and banking as well. In
Poland the state finance of national airline, LOT
continues with the acquisitions of the company’s
subsidiaries, while in Ukraine Austrian Airlines used its
option to buy a minority stake in UIA. According to



KIEMELT FEL- ES KIVASARLASI IGYLETEK (2010. DECEMBER 16—2011. JANUAR 15.)
BULGARIA, MAGYARORSZAG, LENGYELORSZAG, HORVATORSZAG, UKRAJNA, OROSZORSZAG, TOROKORSZAG, SZERBIA

Célpont Vevd

gotvetesmen.com (Bulgaria) SanomaWS0Y (Finnorszag)

Agrokor's porftolio of retail facilities (Horvatorszag) W. P. Carey & Co (USA)
Prochazka spol. s r.o. (Csehorszag)

Lepérold iizem; Aut6 akkumuldtor gyar (Mlada
Boleslav) (Csehorszag)

Délibab Hotel (Magyaro.)

Hunguest Hotels (Magyaro.) (33%)

Agrofert Holding (Csehorszag)
Skoda Auto (Csehorszag)

Vevé ismeretlen
Hungarian Tourist Holding (Magyaro.)

LOT Catering (Lengyelo.) RFG (Lengyelo.)
LOT Services (Lengyelo.) LOT Cargo (Lengyelo.)
PGE (3 cég) (Lengyelo.) PGE (Lengyelo.)

MIT (Lengyelo.) (kisebbségi részesedés) Yorkville Advisors (USA)

Cefin Logisztikai Park, Arad (Roménia)
Ostankino tejfeld. (Oroszo.) (17,8%)

Cefin Real Estate Asset Management (Roménia)
Milkiland N.V. (Hollandia)

Mlekara Mladost a.d., Kragujevac (Szerbia) Meggle (Németorszag)
Dogan ve Balaban Gida (Téroko.) Nestle (Svdjc)

Ukrainian International Airlines (Ukrajna) (9,93%) Austrian Airlines (Ausztria)
UkrSibbank (Ukrajna) (15%) EBRD

lednyvallat megvasarlasaval. Ekdzben Ukrajnaban az
Austrian Airlines szerzett kisebbségi tulajdonrészt a
nemzeti légitarsasagban élve opcidjaval. Piaci
informéaciok szerint ugyanakkor a tulajdonszerzés csak
atmeneti, ugyanis a tulajdonrészt az osztrak
lizletembernek, Aron Maybergnek fogjak tovabbadni,
akinek mar igy is van részesedése az ukran
|égitarsasaghan.

airline.

M&A HIGHLIGHTS (16 DECEMBER 2010 — 15 JANUARY 2011)
BULGARIA, HUNGARY, POLAND, CROATIA, UKRAINE, RUSSIA, TURKEY, SERBIA

Target company
gotvetesmen.com (Bulgaria)
Agrokor's porftolio of retail facilities (Croatia)

Prochazka spol. s r.0. (Czech Rep)
Distilery plant; Car batteries plant
(Mlada Boleslav) (Czech Rep)
Délibab Hotel (Hungary)
Hunguest Hotels (Hungary) (33%)

LOT Catering (Poland)
LOT Services (Poland)
PGE (3 companies) (Poland)
MIT (Poland) (minority stake)

Cefin Logistics Park in Arad (Romania)

Ostankino Dairy Factory (Russia) (17,8%)
Miekara Miladost a.d., Kragujevac (Serbia)

Dogan ve Balaban Gida (Turkey)

Ukrainian International Airlines (Ukraine) (9,93%)
UkrSibbank (Ukraine) (15%)

Buyer
SanomaWSOY (Finland)
W. P. Carey & Co (USA)

Agrofert Holding (Czech Rep)
Skoda Auto (Czech Rep)

Buyer(s) unknown in this case
Hungarian Tourist Holding (Hungary)

RFG (Poland)

LOT Cargo (Poland)
PGE (Poland)

Yorkville Advisors (USA)

Cefin Real Estate Asset Management (Romania)
Milkiland N.V. (Netherlands)

Meggle (Germany)

Nestle (Swiss)

Austrian Airlines (Austria)

EBRD

Black Board Studio; Julia Museva
(maganbefektetdk)
Agrokor d.d.

Prochazka holding

Civis Hotels
Arago

Polskie Linie Lotnicze LOT
Polskie Linie Lotnicze LOT
Treasury Ministry - Kincstar (Lengyelo.)

Europolis Invest
Catapel Ltd

Silbo

Torok maganbefektetok
EBRD

BNP Paribas

Seller

Black Board Studio; Julia Museva
(private investor)
Agrokor d.d.

Prochazka holding

Civis Hotels
Arago

Polskie Linie Lotnicze LOT
Polskie Linie Lotnicze LOT
Treasury Ministry (Poland)

Europolis Invest
Catapel Ltd

Silbo

Turkish private investors
EBRD

BNP Paribas

Iparag
Weboldal

Sor, bor, likdr boltok, élelmiszer
termékek boltja

Vagohid, hisfeldolgozas

Lepérl6; ingatlan; akkumulator
gyartasa

Hotel (kaszind hotelek kivételével)
Utazaszervezés; foglalas; hotel
(kaszind hotelek kivételével)
Vendéglatas

Reptér izemeltetése

Elektromos aram elosztas;
Aramtermelés - fosszilis tiizelganyag
Vezeték nélkili telekommunikécio
Altalanos raktarozas; Ingatlan
Tejtermékek gyartasa

Tejtermékek gyartasa

Cukor- és egyéb édesipari termékek
Légi kozlekedés

Kereskedelmi banki és egyéb
hitelkdzvetitési szolgaltatasok

market information, the purchase is only temporary,
the stake will be handed over to Austrian business man
Aron Mayberg, who already has an interest in Ukrainian

Deal Industries
nternet Publishing and Broadcasting

Beer, Wine, Liquor Stores; Grocery,
Specialty Food Stores

Animal Slaughtering and Processing
Distilleries; Real Estate; Storage
Battery Manufacturing

Hotels (except Casino Hotels)
Travel Arrangement, Reservation
Services; Hotels (exc. Casino Hotels)
Caterers

Airport Operations

Electric Power Distribution

Other and Wireless
Telecommunications Carriers
General Warehousing and Storage
Dairy Product Manufacturing

Dairy Product Manufacturing

Sugar and Confectionery Product
Manufacturing

Air Transportation

Commercial Banking & Other Credit

cégértéklevél | M&A HUNGARY |

Tranzakcio

értéke

millio EUR

49

28,16

2,84
35

777,04
7

7,08

7,52
61,65

Deal
Value
EUR (mn)

49

28,16

2,84
35

777,04
7,08

7,52
61,65
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/48  MARCIUS 31-EN NEW YORKBAN g SYMPOSIUM IN NEW YORK
D 1
Az IMAP - a flzios és felvasarlasi s IMAP, an exclusive global organization
tanacsadok vezetd globalis szervezete %  of leading merger and acquisition J
- marcius 31-én, New Yorkban tartja a -'i advisory firms, will hold its 2011 &
2011-es Nemzetkdzi Fiziok és == International Mergers and i
Felvasarlasok Konferenciajat. A Acquisitions Symposium on March 31
konferencidra t6bb mint 30 orszagbl @8  in New York. Attendees will include =
érkeznek magantéke alapkezeldk, senior-level delegates from private e -
vallalatfejlesztési szakemberek, equity groups, corporate development ﬁ
nemzetkdzi M&A jogi és pénziigyi . officers, global M&A attorneys and P

tanacsadok. A hazigazda a New York-i =8  M&A transaction advisers from more
székhelyi, befektetési bank, a Morgan . than 30 countries. The event will be
Joseph LLC lesz. hosted by the New York City-

I headquartered investment banking

BN

i firm of Morgan Joseph LLC.
IMAP ELNOKSEGI ULES ISZTAMBULBAN IMAP BOARD MEETING IN ISTANBUL
Az IMAP nemrégiben frissitett elnoksége Isztambulban tartotta IMAP’s renewed board held its first meeting in Istanbul, hosted
elso {ilését Sevket Basev, az IMAP torokorszagi vezetbjének, by Sevket Basev, CEO of IMAP Turkey (3 Seas Capital
egyszersmind az elnokség decemberben két évre Partners), who was chosen in December by the Board of
megyvalasztott elnokenek meghivasara. Az IMAP uj terveit a Directors as their new Chairman for a 2-year term. New plans of
New York-i éves szimpdziumon terjesztik el és targyaljak meg IMAP will be unveiled and discussed at the bi-annual meeting
a szervezet tagjai. of the organisation in New York.

REGIOK TALALKOZASA SZEKELYUDVARHELYEN  REGIONS MEET IN SZEKELYUDVARHELY

Uzleti konferencia és véllalkoz6i bél a Bank Gutmann és  Business Conference and Ball of Entrepreneurs with

az MB Partners részvételével the participation of Bank Gurtmann and MB Partners
Februar 11-én tartjak a Székelyfoldi Vallalkozok és In February 11th, the Association of Transylvanian
Egyesiiletek Szovetségének szervezésében az erdélyi Entrepreneurs will host the annual Transylvanian
lizleti konferenciat és vallalkozoi balt, melynek idei Business Conference and Ball of Entrepreneurs with
jelmondata: a régiok talalkozasa. Az esemény the motto of “Regions Meet”. The event, just like last
fétdmogatoja idén'is'azMB Partners Zrt. s a Bank year, is sponsored by MB Partners Zrt. and Bank
W Gutmann Magyarorszag. A konferencia f6 szakmai témaja  Gutmann Hungary. The main topic of the conference
— — a palyazati finanszirozés és befektetési lehetdségek, will be the financing of tenders, investment
MAGAN valamint a generaciovaltas kérdéskore a csaladi opportunities and the changing of generations at
1VB PR HEES vallalkozasok esetében. family businesses.
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Latin-Amerikara is kiterjesztette tevékenységét a
LANXESS, specidlis vegyi anyagokat gyarté cég, 100
szazalékos tulajdonaban |évé leanyan, a Rhein Chemie-
n keresztiil, mely meg nem nevezett 6sszegért vasarolta
fel az argentin kozpontd Darmex S.A.-t.

A Darmex S.A. tapadast gatlo anyagok és a
gumigyartashoz sziikséges héatado kdzegek egyik
vezet6 gyartoja.

Az akvizicio eredményeképp a Rhein Chemie a vilag
vezetd eldallitéja lesz a gumialapl termékekhez gyartott
tapadast gatlo anyagoknak, mely egy rendkiviil
fregmentalt piac. A cég ugyancsak megszerezte a
Darmex hdatado kozeg gyarto technoldgiajat Latin-
Amerikaban, mely a vezetd abroncsgyartok
kulcsfontossagu kézpontja.

A LANXESS a vilag vezetd specialis vegyi anyagokat
gyarto vallalata, mely 2009-ben 5,06 milliard eurds
bevételt ért el, alkalmazottainak szdma nagysagrendileg
14.500.

Az eladdt az IMAP argentin tagja, a Mario Hugo
Azulay & Asociados képviselte. Szintén kozremiikodott
az ligylet lebonyolitdsaban az IMAP német tagvallalata,
azM&A Consultants AG.

LANXESS, the specialty chemicals company is
expanding its activities in Latin America through its
wholly-owned subsidiary Rhein Chemie, which has
acquired Argentina-based Darmex S.A. for undisclosed
consideration.

Darmex S.A. is a leading manufacturer of release
agents and curing bladders for the tire industry.

As a result of the acquisition, Rhein Chemie will
become one of the world’s leading providers of release
agents for rubber products in a highly fragmented
market. It will also acquire Darmex’s bladder technology
in Latin America, which is a key production hub for
leading tire manufacturers.

emelkedd cégeértéket kivan Préda Istvan

© cégértéklevél Cégeladasi, -értékelési, -felvasarlasi és tokebefektetési magazin
véllalkozdknak és cégbefektettknek. Megjelenik évente tizszer.

Ara megjelenésenként 2000.- forint, eldfizetoknek 12.000.- forint évente.
Eléfizethetd a www.mb-partners.eu/elofizetes weboldalon térténd regisztraciéval.
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LANXESS is a leading specialty chemicals company
with sales of EUR 5.06 billion in 2009 and currently
around 14,500 employees.

The sellerwas represented by IMAP’s Argentinean
member, Mario Hugo Azulay & Asociados. As assisting
office M&A Consultants AG also contributed to the
transaction.

M!,,.E.qs._sn @efnﬂbemfe

A LANXESS, specialis vegyi anyagokat gyarto cég,
lednyan, a Rhein Chemie-n keresztill
megvasarolta

'Darmex

a Darmex S.A.-t, Argentina vezet6 tapadast gatlo
anyag és h6atado kozegek gyartojat.

Az eladét az IMAP argentin tagja, a
Mario Hugo Azulay & Asociados képviselte, az
ligyletben részt vett azIMAP német tagvallalata,

az M&A Consultants AG is.

Mario HuGo AzuLAy
& ASOCIADOS S.A.

IMADA# M&A CONSULTANTS

Wishing you M&AsuccessinHungary

© M&A HUNGARY is a monthly publication for entrepreneurs and international
companies considering mergers, acquisitions and finance raising in Hungary.
Published by MB Partners Zrt. (IMAP Hungary) Editor: Istvdn Préda, Managing Partner
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Every business day
somewhere in the world

an IMAP advisor is closing
an M&A transaction

In 2008 IMAP advisors completed more than 250 M&A transactions
with an aggregate value of over USD 13 billion.
www.imap.com




