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Din pacate, George Soros a avut din nou dreptate.

Dupa falimentul Lehman, spre deosebire de cei care
sperau la o revenire in 2-3 ani, el a previzionat o criza
prelungitd, considerand ca vor trece cel putin 10 ani, pana
cand cresterea va avea din nou o traiectorie dinamica.
Datoritd nivelului de indatorare, firmele, familiile si
guvernele sunt nevoite sa-si reduca cheltuielile, iar
redresarea economiei va fi un proces lent, ca urmare a
cererii scazute.

Economia este intr-un stadiu de revenire si in ciuda crizei
din Grecia, se afla intr-o anumita stare de echilibru, insa la
un nivel mai scazut decat cel anterior. Pentru ca cererea
este scazuta, iar dobanzile de referinta suntin jur de zero,
exista fortd de munca motivata astfel incét cu cheltuieli
reduse sa poata fi atacate si pietele de nisa.

IMAP MB Partners

In urmétorii ani, valoarea firmelor va creste incet,
progresiv, in raport cu profitul realizat, in ciuda faptului ca
nu sunt asteptate cresteri economice. Daca planificati sa
va vindeti firma in urmatorii 5 ani, si profitul previzionat al
acesteia nu se va reduce anul viitor, atunci merita sa
incercati sa o vindeti cat mai devreme. Investitorii au
destui bani, avand in vedere cad dupa anul 2008 au urmat
2 ani fara tranzactii si abia anul acesta achizitiile s-au
dezmortit..

Dacd sunteti pregatit sa purtati o discutie cu privire la
viitorul firmei dvs., va stam la dispozitie pentru o
consultatie confidentiala. Cosmin Mizof poate fi contactat
la numarul de telefon din Bucuresti +40 3 110 11410 sau
la adresa de e-mail cosmin.mizof@imap.ro.

T: (+40) 31 101 1410 F: (+40) 31 101 1409 E: office@imap.ro
Strada Tudor Vianu nr. 5-7, Sector 1, Bucuresti, Romania www.imap.ro



,HOL TALALHATJUK MEG A BEFEKTETOKET?2” AZ ELMULT 9 EVBEN EZT A KERDEST
SZEGEZTEK NEKUNK LEGGYAKRABBAN LEENDO UGYFELEINK. AZONBAN AMILYEN
KEZENFEKVO VOLT EZT A KERDEST FELTENNIUK, OLYAN NEHEZ VOLT TOMOREN
MEGVALASZOLNUNK. EZERT GSZI SZEZONNYITO CIKKEMBEN EZT AZ OROKZOLD
TEMAT PROBALOM A TELJESSEG IGENYEVEL KORULJARNI.

INVESTITORII - UNDE POT FI GASITI? ACEASTA ESTE INTREBAREA PE CARE NE-AU
PUS-0 CEL MAI FRECVENT POTENTIALII NOSTRI CLIENTI iN ULTIMII NOUA ANI. DAR,
PE CAT DE SIMPLU LE-A FOST SA NE PUNA ACEASTA INTREBARE, PE ATAT DE GREU
NE-A FOST NOUA SA LE RASPUNDEM iN MOD SUCCINT. DIN ACEST MOTIV, iN
ARTICOLUL MEU DE DESCHIDERE A SEZONUL DE TOAMNA VOI iNCERCA SA DEZVOLT
CAT MAI CUPRINZATOR ACEST SUBIECT MEREU ACTUAL.

1. Az iizlet megértése

A befektet6k becserkészése komplex és tobblépcsds
feladat. Az els6 Iépés az eladd vallalkozas megértése.
Milyen piacon, kiknek, mit allit el6, milyen szolgaltatast
nyajt? Minél specializaltabb a vallalat, annal vonzobb a
befektetknek, de a réspiaci cégekre sokszor kevés a
sz6ba johetd szakmai befektetd. Meg kell értsiik az
lizleti tevékenységet és modellt: Milyen vevéknek lehet
elényds a vallalat megvasarlasa és hogyan tudnak majd
vele fenntarthat6 profitot termelni?

Példaul egy lizingszoftver fejlesztd cég megvasarlasa az

alabbi befektet6k szamara lehet érdekes:

e egy szoftverhdznak, amely be akartorni a
lizingpiacra;

* egy hardverszallitonak, aki szamitogépeket akar
értékesiteni a pénzintézeti szektornak;

 egy koveteléskezeld cégnek, aki meg akarja szerezni
a szoftverfejlesztd iigyfeleit;

* egy banki szoftverfejleszté cégnek, amelynek ez a
termék hidnyzik a portfolidjabal;

1. intelegerea afacerii

Atragerea investitorilor este 0 problema complexa si o
sarcina cu mai multe etape. Prima etapa este
intelegerea activitatii vanzatorului. Ce produce, ce
servicii presteaza, pentru ce piete, pentru cine? Cu cat
este mai specializata afacerea, cu atat este mai
atractiva pentru investitori, insa adesea pentru firmele
care activeaza pe pietele de nisa exista putini potentiali
investitori specializati. Trebuie sa intelegem activitatea
comerciala simodelul afacerii: care suntacei
cumpadratori pentru care achizitionarea firmei ar
reprezenta un avantaj si, apoi, cum pot produce profit
sustenabil?

De exemplu, urmatorii investitori ar putea fi interesati de

cumpararea unei firme care se ocupa cu dezvoltarea de

software pentru activitatea de leasing;

* ofirma de software care vrea sa patrunda pe piata
de leasing,

e unfurnizor de hardware care doreste sa vanda
calculatoare in sectorul institutiilor financiare,

-
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MILYEN VEVOKNEK LEHET ELONYOS A
VALLALAT MEGVASARLASA ES HOGYAN
TUDNAK MAJD VELE FENNTARTHATO

PROFITOT TERMELNI?

CARE SUNT ACEI CUMPARATORI PENTRU
CARE ACHIZITIONAREA FIRMEI AR
REPREZENTA UN AVANTAJ $1, APOI, CUM
POT PRODUCE PROFIT SUSTENABIL?

o egy pénziigyi alapnak, amely hasonlé cégéhez Uj
piacokat csatolna;

e egy pénziigyi alapnak, aki az iizleti modellt mas
orszagokba is felépitené;

¢ egy konglomeratumnak, amely egy miikodo
szervezetet megvasarlasan keresztiil akar belépnia
szoftverfeljesztésbe;

o egy gépjarmi-disztributornak, amely egy sajat
lizingszoftvert szeretne, amellyel innovaciés
versenyeldnyt érhet el;

¢ egy nemzetkdzi lizingszoftver fejlesztének, aki meg
akarja nyerni a céltarsasag menedzsmentjéta
csoportvezetésére, stb...

Atevékenység megértéséhez tanulmanyoznunk kell az
elado tarsasagot, piacat, versenytarsait, a vilagpiacon
m(ikdd6 hasonld cégeket, a piaci trendeket, a
csereszabatos termékeket és szolgaltatasokat nyujto
vallalatokat, a termékek, szolgaltatasok életciklusat, a
piacon miikodd cégek viselkedését, felvasarlasi
szokasait, a piac sziik keresztmetszeteit, érettségét.
Fel kell mérjiik az eladasra kinalt vallalat jelenlegi
akkor azokat a kitorési pontokat, amelyek a vevo
szamara tovabbi ndvekedést biztosithatnak. Ha a
befekteté nem latja, hogy a cég hogyan tehetd
értékesebbé, akkor csak diszkont arat fog fizetni érte.
Ha sziikséges, modellezziik a trsasag novelésének
Uizleti tervét, bemutatva a ndvekedés beruhazasi és
forgbeszkoz-igényét és a megvaldsitas kockazatait.

 ofirma de administrare a creantelor, care vrea sa
atraga clientii dezvoltatorului de software,

* ofirma de dezvoltare de software bancar din a carui
portofoliu lipseste acest produs,

 unfond financiar care doreste sa acapareze noi
piete pentru firmele sale cu activitate similara,

 unfond financiar care doreste sa construiasca
modelul financiar siin alte tari,

* unconglomerat care doreste sa patrundain
activitatea de dezvoltare de software prin
cumpadrarea unei entitati existente,

* un distribuitor de autovehicule, care doreste un
software propriu pentru leasing, caracterul inovativ
asigurandu-i un avantaj fata de concurents,

* un dezvoltatorinternational de software pentru
leasing, care doreste sa obtina managementul
societatii tinta pentru conducerea grupului etc....

Pentru intelegerea activitatii trebuie sa studiem firma
vanzatoare, piata, concurenta, firmele cu activitate
similara de pe piata mondiala, tendintele pietei,
societatile care produc produse si presteaza servicii
substituibile, ciclul de viata al produselor si serviciilor,
comportamentul, obiceiurile de achizitie ale firmelor de
pe piata, segmentele de nisa si maturitatea pietei.
Trebuie sa evaluam perspectivele de crestere ale
pietelor actuale pe care activeaza afacerea oferita spre
vanzare, si daca acestea sunt modeste, trebuie sa
gasim punctele forte care sa asigure in continuare
cresterea pentru cumparator. Daca investitorul nu vede
solutia de crestere a valorii firmei, va plati pentru
aceasta doar un pret cu discount. La nevoie putem
modela planul de afaceri astfel incat sa asigure
cresterea societatii, prezentand necesarul de investitii
si de mijloace circulante, precum si riscurile aferente
realizarii proiectului. Daca asociatii vor sa iasa din
afacere, putem forma si 0 noua conducere care sa ne



Ha a tulajdonosok ki akarnak szallni, akkor akar 4j
menedzsmentet is toborzunk, aki segit dsszerakni és a
befekteték felé ,eladni” a névekedési tervet.

2, Otlethorze / brainstorming

Az 6tlet-generalds terén Linus Pauling kémiai és béke
Nobel-dijas amerikai vegyésszel értek egyet, aki szerint
ahhoz, hogy jo Gtleteink legyenek, SOK dtletre van
szilkségiink. Az Gtletek generalasanak titka a sajat és
kornyezetiink kreativitdsanak kiaknazasa. Az IMAP MB
Partners-nél az 6tletgeneralasra nagy hangsulyt
fektetlink és alkalmazzuk: (a) 6nalléan, ,Gtlet-
térképezés” segitségével (1. abra), (b) az eladasra vard
cégtulajdonosaval, (c) kdzvetlen kollégainkkal, (d) az
IMAP iparagi szakcsoportjaval, és - ha ez a tranzakcid
felfedésének kockazataval nem jar - (e) aziparagban
jelenleg vagy a multban tevékenykedd személyes
kapcsolatunkkal. A belsé dtlet-generalast tranzakcios
archivumunk is segiti, ahol az elmilt 9 év projektjeinek
dossziéivalis ,konzultalhatunk” a lehetséges
befektet6krol.

OTLETTERKEP HARTA IDEI

egy lizingcég volt
vezérigazgatoja

fostul director general
al uneifirme de leasing

korabbi tigyfél; szoftvercég volt
tulajdonosa

Client anterior; fost proprietaral
unei firme de software.

PARTNEREK

az IMAP iparagi csoportjaval

¢ aPénziigyi Szolgaltatasok
Csoport (PSzCs)

¢ APSzCs vezetéje

o 1-2PSzCstag

¢ IMB partner

cu grupul sectoral IMAP

e Grupul de servicii financiare
(PSzCs)

 conducerea PSzCs

e 1-2 membrii PSzCs

* partenerIMB

POTENCIALIS OTLETBORZE

PARTENERI POTENTIALI LA
BURSADE IDEI

5

" A%

ajutein realizarea si ,vinderea” catre investitori a

proiectului de crestere.

2. Bursa de idei/brainstorming

In privinta generarii ideilor sunt de acord cu chimistul
american Linus Pauling, laureat al premiilor Nobel
pentru chimie si pace, care spune ca avem nevoie de
MULTE idei ca sa avem si idei bune. Secretul generarii
de idei constd in exploatarea creativitatii proprii sia
celordin jur.. LaIMAP MB Partners punem accent
deosebit pe generarea de idei metoda pe care 0
aplicam: (a) individual, cu ajutorul ,cartografierii
ideilor” (fig. 1), (b) impreuna cu asociatii firmei oferita
spre vanzare, (c) cu colegii nostri directi, (d) cu echipa
de specialistiin domeniu al IMAP, si - daca nu prezinta
risc din punctul de vedere al dezvaluirii tranzactiei - (€)
cu cunostintele personale care au activat sau activeaza
indomeniu. Generarea de idei pe cale interna este
sustinuta si de arhiva tranzactiilor, in care putem
»consulta” dosarele proiectelor din ultimii noua ani,
pentru a obtine informatii privind potentialii investitori.

voltIMAP MB Partners (,IMB”)
tranzakciok dossziéi

dosare cu tranzactii ale fostilor
parteneri IMAP MB Partners (,,IMB”)

onalléan (6tlettérképpel)
independent (cu harta de idei)

azeladd cégtulajdonosaival

e egyenként

o Kkozosen

cu proprietarii firmei de vanzari
* independent

e incomun

azIMB csapataval

e partnerek

¢ projekt menedzser
e elemzé

cu echipa IMB

e parteneri

* managerde proiect
 evaluator
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3. Befektetd tipusok

Legtobb ligyfeliink a szakmai befektet6kben hisz, igy
els6 korben ezeket vessziik szdmba. Sokszor
kézenfekvonek tlinik, hogy a tarsasag egy nemzetkozi
iparagi szereplének (vagy egy hazai versenytarsnak, bar
ezt igyfeleink ritkan preferaljak) érhet a legtobbet, aki
ismeri a piacot és a vallalat felvasarlasaval bevétel-
novelési vagy koltségcsokkentési tobbletértéket
(szinergiat) realizalhat. Szakmai vevéként szoba
johetnek a tarsasag jelenlegi vagy potencialis
megrendel6i vagy beszallitdiis, akik szdméara a
céltarsasag felvasarlasa vertikalis integraciot biztosit.
Példaul a hasiparban, tenyész-telepek,
takarmanykeverdk, tovabb-feldolgozé lizemek,
kiskereskedelmi hal6zatok felvasarlasaval
csokkenthetd a konszolidalteredmény ingadozasa, ami
novelheti a csoport értékét.

Szakmai befektet6ként szoba johetnek a helyettesitd
termékeket vagy szolgaltatasokat ny(ijto vallalatok.
Példaul egy halfeldolgozd tarsasag érdekes lehet egy
olyan husipari cégnek, amely az egészséges életmod
trendeket kovetve kivan diverzifikalni. Hasonléan, egy
fapados légitarsasag érdeklddhet egy tavolsagi
buszokat lizemeltet6 vallalatirant, amely diverzifikaciot
biztosit, példaul a terroresemények miatt atmenetileg
csokkend légikozlekedés negativ hatésai ellen, illetve
mindkét cég ligyfélkdrének torténd keresztértékesitést
teszlehet6vé.

A pénziigyi befektetoket ligyfeleink kezdetben
fenntartasokkal kezelik. Azonban a magantéke alapok
ma marnagyobb vagyont kezelnek, mint a tézsdén
jegyzett vallalatok 6sszkapitalizacidja, igy nem

,HOGY JO OTLETEINK LEGYENEK,
SOK OTLETRE VAN SZUKSEGUNK.”
, AVEM NEVOIE DE MULTE IDEI CA
SAAVEM $I IDEI BUNE.”

LINUS PAULING

3. Tipurile de investitori

Principalul nostru client crede in investitorii specializati,
astfel ca acestia sunt cei pe care ii avem in vedere, in
primul rand. Adesea pare evident ca societatea poate
valora cel mai mult pentru un actor de pe piata
internationala din domeniu (sau pentru un concurent
intern, desi clientii nostriii prefera mai rar pe acestia),
care cunoaste piata si, cumparand societatea, poate
realiza plusvaloare (sinergie) prin cresterea veniturilor
sau reducerea cheltuielilor. In categoria de cumparatori
specializati pot intra in discutie si clientii sau furnizorii
actuali sau potentiali ai societatii pentru care
achizitionarea societatii-tinta asigura integrarea pe
verticala. De exemplu, prin achizitionarea de firme din
industria carnii, ferme, producatori de furaje, fabrici de
prelucrare, retele de comert cu amanuntul se poate
reduce fluctuatia profitului consolidat, ceea ce poate
duce la cresterea valorii grupului de firme.

Ca investitori specializati, potintra in discutie societatile
care ofera produse sau servicii de substitutie. De
exemplu, o societate de prelucrare a pestelui poate sa
prezinte interes pentru o firma din domeniul industriei
carnii, care doreste sa-si diversifice activitatea urmand
tendintele referitoare la un mod de viata mai sanatos.
De asemenea, 0 societate de transport aerian low-cost
poate fiinteresata de o societate care exploateaza
autocare de distanta, pentru a asigura diversificarea
activitatii, cum ar fi evitarea efectelor negative ale
reducerii temporare a numarului de pasageri
transportati pe cale aeriand, ca urmare a unor
evenimente teroriste, astfel asigurandu-se posibilitatea
vanzarii incrucisate catre clientii ambelor firme.



hagyhatdk figyelmen kiviil. A pénziigyi befektetok
elénye, hogy alapiizletaguk a befektetési tevékenység
és - a pénziigyi foldcsuszamlasok kivételével- allandd
befektetési kényszer alatt miikddnek. Mig a szakmai
befektetok legtobbszor piacot akarnak venni, a
pénziigyiek fogékonyak a céltarsasag novekedési
kilatasainak értékelésére és szivesen dolgoznak a
meglévo szervezettel és menedzsmenttel. A magantéke
alapok szeretik a ndvekedésre, iparagi konszolidaciora,
lizleti modelljiik exportjara alkalmas cégeket, amelyek
erds cash flow-val birnak, és amelyeket a bankok is
szivesen finansziroznak.

4. A hefekteto-univerzum

A kovetkez6 |épés a fentiekben megrajzolt befektetési
profilokhoz tartozo lehetséges vevok felkutatasa, a
teljesség igényével. Ezeknek azinforméacioknak a
forrasai az alabbiak:

» AzIMAP altal jelolt vallalatok. Az elmilt években
szamunkra ez bizonyult a legmegbizhatobb
befektet6forrdsanak. Az IMAP legfontosabb szerepe,
hogy cégeladasi vagy -felvasarlasi tranzakciokhoz
személyes kapcsolataink és helyi piaci
informéacidink segitségével befektetoket (és
célpontokat) talaljon. Az elmalt 5 évben
megvaldsitott cégeladasaink tdbb mint felénél az
IMAP segitett befektetd partnert taldinunk.

* Felvasarlasi tranzakcios archivumok. Ezekben az
elmdlt 5-10 évben megvaldsitott cégeladasok
szerepldi és az ligyletben szerepl6 cégek vételar,
tulajdonosi és mérlegadatai lelhet6k fel. A
felvasarlasi adatok sokszor nem nyilvanosak, vagy
nehezen hozzaférhetok, igy ezek az adatbazisok
koltségesek és csak el6fizeték szamara érhetdk el.

« Eurdpai tarsasagok adathazisa. Itt statisztikai
iparagi kodok (példaul: SIC) szerint lehet felkutatni
aziparagban miikodd cégeket. Neheziti a keresést,
hogy aziparagi kddok nem mindig tiikrozik vissza a
tényleges cégprofilt és a tarsasagok
tevékenységének valtozasait nem mindig frissitik.
Ezek az adatbazisok mérlegadatokat tartalmaznak,
amik sokszor 1-2 éves késéssel frissiilnek, igy a
leszalléagban léve vevé-jelolteketigen, de a
feltdrekvéket nem mindig tartalmazzak.

» Tozsdén jegyzett tarsasagok adatbazisai. A t6zsde
novekedési kényszere miatt a nyilvanos tarsasagok
tobbsége aktiv felvasarlo és a folyamatos arjegyzés
miatt hasznos informaciokat kapunk a céltarsasag
értékeléséhezis. Hatrany, hogy csak tézsdei méretii
cégekrol tartalmaznak adatokat, a magantdke
befektetdk portfoliovallalatairdl nem.

* [paragi tanulmanyok. Ha fellelhet6k, akkor
hasznosak a versenytarsak, iparagi szerepl6k és
ezen belill az aktiv felvasarlok feltérképezésére.
Sajnos, tobbnyire fizetni kell értiik.

* Hirarchivumok. Az elmilt 10-15 év Gjsag-, folyoirat
ésinternetes hireit tartalmazzak, amiben cégnév és
iparagi megnevezések alapjan lehet keresni.
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Initial, clientii nostri trateaza cu rezerva investitorii
financiari, insa in prezent fondurile de capital privat
gestioneaza un patrimoniu mai mare decat
capitalizarea totala a societatilor cotate la bursa, ca
urmare nu pot fiignorate. Avantajul investitorilor
financiari este faptul ca domeniul principal de activitate
il constituie investitiile si - cu exceptia perioadelor de
instabilitate financiara - functioneaza sub presiunea
nevoii permanente de a investii. In timp ce investitorii
specializati doresc, de cele mai multe ori, &
achizitioneze piete, investitorii financiari sunt receptivi
la evaluarea perspectivelor de crestere ale societatii
tinta si prefera sa lucreze cu o organizatie Siun
management deja existente. Fondurile de capital privat
apreciaza firmele care sunt adecvate pentru crestere
sau dezvoltare, consolidare sectoriala, exportare a
modelului de afaceri, care au un cashflow puternic si pe
care bancile le finanteaza cu predilectie.

4, Universul investitorilor

Urmatoarea etapa o reprezintd descoperirea in
totalitate a potentialilor cumparatori, care apartin
profilului de investitor mai sus schitat. Sursele acestor
informatii sunt urméatoarele: a

* Societatile selectate de IMAP. In ultimii ani,
acestea s-au dovedit a fi sursa de investitii cea mai
credibila. Principalul rol al IMAP este de a gasi
investitori (si puncte-tinta) pentru tranzactiile de
vanzare sau cumparare de firme cu ajutorul
contactelor personale si al informatiilor de pe pietele
locale. Pentru mai mult de jumatate din firmele
vandute in ultimii cinci ani IMAP ne-a sprijinitin
gasirea partenerilor investitori.

* Arhiva tranzactiilor de achizitii. Aici se gasesc
actoriiimplicatiin vanzarile de firme, realizate in
ultimii 5-10 ani, si informatii privind pretul de
vanzare, asociatii si date din bilanturile firmelor care
au facut obiectul tranzactiilor. In multe cazuri, datele
referitoare la achizitii nu sunt publice sau sunt greu
accesibile, prin urmare aceste baze de date implica
cheltuieli si sunt accesibile numai pentru abonati. *
baza de date a societatilor din Europa. Aici firmele
care activeaza in domeniu pot fi cautate dupa codul
statistic al sectorului de activitate (de exemplu: SIC).
Cautarea este ingreunata de faptul ca aceste coduri
nu reflectd intotdeauna profilul real al firmelor si
modificdrile survenite in activitatea societatilor nu se
actualizeaza intotdeauna. Aceste baze de date
cuprind informatii din bilantul societatilor, care se
actualizeaza, in multe cazuri, cu o intarziere de 1-2
ani, figurand astfel potentiali cumparatori aflatiin
recesiune, Si mairar cei in ascensiune.

» Bazele de date ale societatilor cotate la bursa.
Datorita constrangerilor de crestere ale bursei,
majoritatea societatilor publice sunt achizitori activi,
si ca urmare a cotatiilor continue ale preturilor,
obtinem informatii utile pentru evaluarea societétilor
tinta. Dezavantajul este acela ca aceste baze de
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A hasznalhatbak ezek koziil is éves el6fizetés mellett
érhetdkel.

» Magantdke alapok adatbazisai. Tartalmazzak az
alapok méretét, céliparagait, befektetési periddusat
és portfolidtarsasagaik listajat. Az alapok (ha nem
pénzt gylijtenek) és a tulajdonukban lévé tarsasagok
(ha nem allnak eladas alatt) mindig keresik a
felvasarlasi lehetségeket.

5. Hosszii lista, rovid lista

Ateljes kor(i keresés eredménye az dsszes fellelt

lehetséges befektetdt tartalmazo Ggynevezett ,hosszi

lista”. Egy ilyen nyers tablazat néhany tucat vagy akar

tobb szaz vallalatot is tartalmazhat, igy a felnasznalas

elétt sz(irni kell. Fontos, hogy a tanacsad6 az energiait

azokra a befektetdjeldltekre koncentralja, amelyek:

(i) szamara a befektetés stratégiailag elénydsnek tiinik;

(i) mérlegiik alapjan képesek finanszirozni a
felvasarlast; és

(iii) életciklusuk szerint ndvekvo stadiumban vannak.

Azigy megsz(irt listan beliil elére sorolanddk azok a
vallalatok, amelyek a kdzelmdltban mar tobb
felvasarlast is végrehajtottak, ahol a meghatarozo
tulajdonosok ,ndvekedés kényszeres” magantéke vagy
t6zsdei befektetdk; illetve ahol jelentds szinergiak
képzelhetok el.

Az asztali kutatas alapjan ,forronak” mindsitett
befektet6khoz adandok még az IMAP cégtarsainak
személyes kapcsolatai, a belsd informaciok alapjan
illeszkeddnek tartott potencialis stratégiai partnerek.
llyen belsd informécios illeszkedésre volt példa az STS
Group 2010-es értékesitése a Videoton csoport felé,
akiknek korabban nem volt energetikai vagy épitdipari
befektetésiik.

6. Becserkészés

A befektethetd forrasokkal bird, novekedés-orientalt
vallalatok ,jo partik”, akiket naponta keresnek
felvasarlasi ajanlatokkal. Azonban azilyen
megkeresések tobbsége sorétespuska-jellegii, amibe a
top menedzsmentnek nem éri meg id6t fektetnie.
esélyesebb, hogy valaki elolvassa a ,hideg leveleket”,
de a névtelen kozvetitktl érkezé, anonim lehetéségek
ittis csak ritkan kapnak valaszt.

Ellenkezd a helyzet, ha a dontéshozo egy altala ismert
tanacsadotol, vagy hitelesnek tartott cégtél kap
megkeresést, amikhez a kezdeményez6 az arcat adja.
Ezérta cégeladasokban, felvasarlasokban sikeres
tanacsadok hangsilyt fektetnek ra, hogy személyes
kapcsolataik bizalmat folyamatosan mindségi portéka
szallitdsaval apoljak. Az IMAP-on beliil is tobb figyelmet

;;;;;;

date contin informatii numai despre firmele suficient
de mari sa fie cotate la bursa, fara a oferi date
despre societétile din portofoliul investitorilor de
capital privat.

e Studiile sectoriale. Daca le gasim, sunt utile pentru
identificarea concurentilor, a societatilor care
activeaza in domeniu si, in cadrul acestora, a
achizitorilor activi. Din pacate in cele mai multe
cazuri, aceste studii sunt oferite contra cost.

e Arhivele de stiri. Cuprind stirile publicate in ziare,
reviste si pe internet, in ultimii 10-15 ani, in care
cautarea se poate face dupa denumirea firmei sia
domeniului de activitate. Siin acest caz, informatiile
utile se pot obtine cu conditia achitarii unui
abonamentanual.

« Bazele de date ale fondurile cu capital privat.
Cuprind date privind marimea fondurilor, sectoarele
de activitate tinta, perioadele de investitii si lista
societdtilor din portofoliu. Fondurile (daca nu
colecteaza bani) si societatile pe care le auin
proprietate (daca nu suntin curs de vanzare) cauta
permanent posibilitati de achizitie.

5. Lista lunga, lista scurta

Rezultatul cautarii complete este asa-numita ,lista

lunga”, care cuprinde toti investitorii potentiali

descoperiti. Un astfel de tabel brut cuprinde cateva

duzini sau chiar sute de societdati, astfel c&, inainte de

utilizare trebuie efectuata o selectie. Este important ca,

consilierul s&-si canalizeze energia asupra potentialilor

investitori care:

(i) din punctde vedere strategic ar putea considera
investitia ca fiind avantajoasa

(i) au capacitatea de a finanta achizitia, pe baza
datelor din bilant; si care

(i) se aflain stadiul de crestere, conform ciclului de
viata.

In aceasta lista selectatd se vor mentiona in primul rand
societatile care au efectuat recent mai multe achizitii, ai
caror principali actionari suntinvestitori de capital
privat ,constransi sa aduca crestere” sau investitorila
bursa, unde se poate presupune o sinergie importanta.
Investitorilor considerati , fierbinti” in urma cercetdrilor
de la birou, li se pot adauga partenerii strategici
potentiali, considerati corespunzatori pe baza relatiilor
personale ale partenerilor IMAP si a informatiilor
interne. Un exemplu de angrenare pe baza informatiilor
interne este vanzarea STS Group in anul 2010 catre
grupul Videoton, care inainte nu a avutinvestitiiin
domeniul energetic sau al constructiilor.

6. Recomandarea
Societatile care dispun de surse de investitii, orientate

spre crestere, constituie ,partide bune”, abordate zilnic
cu oferte de achizitie. Insa majoritatea acestor abordari



kollégak, a ,futészalagos gyartokkal” szemben. Ezért
fontos, hogy csak megvaldsithato projekteket vallaljunk
el és ezeket felhasznaldbarat csomagolashan szallitsuk
a befektetdi kapcsolatokat kézben tartdé nemzetkozi
kollégaink felé.

7. Kiértékelés

A becserkészési fazis eredményeként kialakul a
befektetés irant érdekl6dok ,rovid listaja”. Ezek a
befekteték titoktartasi megallapodas fejében
informacios memorandumot és tajékoztatast kapnak a
befektetési folyamat kovetkezo 1épéseirdl. A negativ
visszajelzések is fontosak, mert segitenek kizarni a
zsakutcakat és ravilagithatnak egy-egy kordbban
latokoron kiviil es6 agazatra. Ezekben azirdnyokban
otleteléssel, majd kutatassal indul Gjra a befektetd
keresési ciklus.

9

au efectul unui glont cu alice, iar pentru managerii de
top nu meritd sa-si iroseasca timpul cu ele. La
societdtile care dispun de departamente de achizitii,
sansa ca cineva sa citeasca aceste ,scrisori reci” este
mai mare, dar ofertele anonime din partea unor
intermediari anonimi arareori primesc un raspuns.

Situatia este contrara cand factorii de decizie primesc
informatia de la un consultant cunoscut sau dela o
firma de incredere, pentru care initiatorul isi asuma
raspunderea. Din acest motiv, consultantii care au
succes in vanzarea si achizitia de firme sunt preocupati
de mentinerea increderii cercului lor de cunostinte
personale oferindu-le permanent oportunitati foarte
bune. Siin cadrul IMAP colegii care prezinta sistematic
oferte de calitate se bucura de atentie sporita fata de
ceicare le ,produc pe banda rulanta”. De aceea este
important sa acceptam numai proiecte realizabile, pe
care sa le livriam partenerilor nostri internationali, care
dispun de relatii cu investitori, intr-un ambalaj atractiv
pentru utilizatori.
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A BEFEKTETHETO FORRASOKKAL BiRO, NOVEKEDES-ORIENTALT
VALLALATOK )0 PARTIK”, AKIKET NAPONTA KERESNEK

FELVASARLASI AJANLATOKKAL. AZONBAN AZ ILYEN
MEGKERESESEK TOBBSEGE SORETESPUSKA-JELLEGU, AMIBE A
TOP MENEDZSMENTNEK NEM ERI MEG IDOT FEKTETNIE.
SOCIETATILE CARE DISPUN DE SURSE DE INVESTITII, ORIENTATE

SPRE CRESTERE, CONSTITUIE ,, PARTIDE BUNE”, ABORDATE ZILNIC
CU OFERTE DE ACHIZITIE. INSA MAJORITATEA ACESTOR ABORDARI
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AU EFECTUL UNUI GLONT CU ALICE, IAR PENTRU MANAGERII DE
TOP NU MERITA SA-SI IROSEASCATIMPUL CU ELE.
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A szakmai befektetdi lehetdségek kimeriilése utan a
pénziigyi befekteték jonnek, az dgazat és foldrajzi
agazatirant érdekl6do és a befektetési méretet keresé
alapokkal kezdve, az iparagi megkotottség nélkiil
miikod6 paneuropai alapok felé haladva.

Ha senki sem érdeklddik, vagy a rovidlistas befektetok
érdeklodése a folyamat késébbi stadiumaban
megreked, akkor alternativ megkozelitésekkel
probaljuk meg elérni a cégeladas eredeti céljait.

8. Cégeladasi alternativak

Ha a kézenfekvo és kozvetlen befektetd-keresési
modszerek nem jarnak sikerrel, akkor az alabbi
megkozelitésekkel még mindig célt érhetiink.

Célkereszten tiili befektetdk

Ide soroljuk azokat az Eurépaban jelenléttel nem
rendelkez6 vallalatokat, amelyek elég vallalkozo
szellemiiek ahhoz, hogy egy magyar, vagy roman cég
megvasarlasan keresztiil Iépjenek be az EU piacéara.
Ezek lehetnek észak-, esetleg dél-amerikai, kinai vagy
indiai cégek. Féleg az utdbbiak aktivak és szinte csak
vevoként jelennek meg a nemzetkozi felvasarlasi
piacokon. A célkereszten tuli befektetéket az IMAP
kontinensen tili lednycégei segitségével, illetve éves
eléfizetéses rendszerben miikodo ,céges tarskeresd”
szolgaltatokon keresztiil érhetjiik el. Néhany éve egy
altalunk arult szegedi cégre talalt azIMAP egy indiai
szakmai befektet6t, amely a sikeres drmegallapodast
és atvilagitast kdvetéen a menedzsment belsd vitdi
miatt llt csak el a cégvasarlastol.

Menedzsment ki- és bevasarlas (MBO, MBI)

A kozel hitelmentesen miikodo, erds készpénztermeld
cégek hitelezett kivasarlas keretében, menedzsment
vezette konzorciumoknak is eladhatok. A gyakrabban
emlegetett ,MBO”-kra (menedzsment kivasarlas,
Management Buy-Out) magancégek eladasa esetén
ritkan keriil sor, mert a kiszallast sokszor a megfeleld
bels6 utdd-menedzsment hianya katalizalja.

A menedzsment bevasarlasok (Management Buy-In,
,MBI”) sikeréhez el6sz6ra gombot (néhany szazezer
eurot kockaztatni merd, agilis, tapasztalt iparagi
felsévezetd) kell megtalalnunk, amihez a kabatot
(pénziigyi befektetd, bankhitel) marviszonylag
konnyebb hozzavarrni. A hitelpiacok élénkiilése miatt
MBO és MBI tranzakcionk is van folyamatban,
amelyekrol az 6szi Cégérték szamokban szeretnénk
majd beszamolni.

1. Evaluarea

Etapa de cercetare are ca rezultatintocmirea , listei
scurte” a celor interesati de investitii. Acesti investitori
primesc, in baza unui acord de confidentialitate,
memorandumuri si informatii cu privire la urmatorii pasi
ai procesului de investitii.. Suntimportante si
semnalele negative, deoarece ajuta la excluderea
situatiilor lipsite de perspectiva si pot pune in evidenta
unele domenii care anterior nu au fost luate in
considerare. Ciclul de cautare a investitorilor reincepe
in aceste directii prin promovarea de idei, urmata de
cercetare. Dupad epuizarea posibilitatilor oferite de
investitorii specializati urmeaza investitorii financiari, de
la fondurile interesate de domeniul respectiv si de zona
geografica, si care urmaresc dimensiunea investitiei,
pana la fondurile paneuropene care functioneaza fara
bariere sectoriale.

Daca nimeni nu este interesat, sau interesul
investitorilor de pe lista scurta se blocheaza intr-o faza
mai avansata a procesului, vom incerca o abordare
alternativa pentru a atinge obiectivul initial privind
vanzarea firmei.

8. Alternative de vanzare a firmelor

Daca metodele directe silaindemana de cautare a
investitorilor nu au succes, ne putem atinge obiectivele
adoptand urmatoarele metode:

Alti investitori decat investitorii tinta

Aiciincludem firmele care nu sunt prezente in Europa si
au suficient spiritintreprinzator pentru a intra pe piata
UE prin cumpararea unei firme maghiare sau
romanesti. Acestea pot fifirme din America de Nord,
eventual America de Sud, China sau India. In special,
acestea din urma sunt active si apar pe piata
internationala de achizitii aproape exclusivin calitate
de cumparatori.. Investitorii care nu fac parte din
categoria investitorilortinta pot fi accesibili cu ajutorul
filialelor IMAP aflate in afara continentului si prin
LsServiciul de cautare de firme partenere”, care
functioneaza in sistem de abonament anual. Cu cativa
aniin urma IMAP a gasit pentru o firma din Szeged un
investitor specializat din India, care dupa negocierea
pretului si stabilirea detaliilor a renuntat la cumpararea
firmei numai datorita neintelegerilor din cadrul
managementului intern existent.

Management Buy Out si Management Buy In
(MBO si MBI)

Firmele care functioneaza fara credite si care sunt
generatoare de lichiditati pot fi vandute prin vanzari
creditate si unor managemente de consortii. In cazul



A CEGELADASOKBAN,
FELVASARLASOKBAN SIKERES
TANACSADOK HANGSULYT FEKTETNEK RA,
HOGY SZEMELYES KAPCSOLATAIK
BIZALMAT FOLYAMATOSAN MINOSEGI
PORTEKA SZALLITASAVAL APOLJAK.
CONSULTANTII CARE AU SUCCES iN
VANZAREA $I ACHIZITIA DE FIRME SUNT
PREOCUPATI DE MENTINEREA INCREDERII
CERCULUI LOR DE CUNOSTINTE
PERSONALE OFERINDU-LE PERMANENT
MARFA DE CALITATE.

Onkivasarlas, tokekivonas

Ha atulajdonosok szerint azidd nem érett még meg a
kiszallasukra, vagy ha a cég tulzottan
menedzsmentfiiggd, a cég értékének nagy része még
igyis realizalhato lehet egy osztalék-el6finanszirozasi
tranzakcioval. A konstrukcio Iényege, hogy a
tulajdonosok a cégérték bankhitellel vagy alarendelt
kolcsontokével megfinanszirozhato részét kivonjak a
céghdl. A tranzakcio formaja lehet:
 Onkivasarlas, amikor a tulajdonosok altal alakitott
projektcég vasarolja ki az eredeti vallalkozast, vagy
* Osztalék el6finanszirozas, amikor egy bank és/vagy
befektetd kdzvetlenll finanszirozza meg az
elkdvetkezo koriilbellil 3 év varhato osztalékat, amit
atulajdonosok az eredménytartalék terhére vesznek
Ki.

Az IMAP MB Partners harom ilyen tranzakciétis
finanszirozott 2004 és 2008 kozétt... és ha elkeriiljiik az
Ujabb recesszidt, akkorjovre Ujra sor keriilhet ilyen
tranzakcidra. A konstrukciorol részletesebben a
Cégértéklevél 2007. szeptemberi szamaban olvashat.

Fokozatos eladas

Vannak vallalkozasok, amelyek gyenge
nyereségességiik és/vagy tllzott menedzsment-
fliggbségiik miatt egyaltalan nem értékesithetok.
llyenkor altaldban a f6 értéket a piaci bevezetettség

vanzarilor de firme private arareori se apeleaza la
varianta ,MBO” (Management Buy Out), deoarece
iesirea din afacere adesea este catalizata de lipsa unui
succesor corespunzator de management intern. Pentru
succesul achizitiilor de catre management
(Management Buy In, ,MBI”), mai intdi trebuie sa gasim
nasturele (management la nivel superiorin domeniul
de activitate, dinamic si experimentat, care are curajul
sa riste cateva sute de mii de euro), pentru care este
relativ mai simplu de gasit haina (investitor financiar,
credit bancar). Datorita inviorarii pietelor de credit
avem in derulare atat tranzactii MBO, cat si tranzactii
MBI, despre care am dori sa va relatam in numerele
urmatoare din aceastd toamna ale publicatiei
,CEégérték” (,Valoarea firmei”).

Vanzarea catre sine, retragerea capitalului

Chiar daca proprietarii considera ca nu a sosit
momentul pentru a iesii din afacere, sau firma este prea
dependenta de management, totusi se poate realiza o
mare parte din valoarea firmei printr-o tranzactie de
prefinantare a dividendelor. Esenta conceptiei consta
in faptul ca proprietarii retrag din firma acea parte din
valoarea firmei care poate fi finantata prin credit bancar
sau prin capital imprumutat subordonat. Forma
tranzactiei poate fi:
* vanzarea catre sine, cand firma proiect constituita
de proprietari, cumpara firma initiala, sau
* prefinantarea dividendelor, cand o banca si/sau
investitor finanteaza direct dividendele previzibile
pentru urmatorii aproximativ trei ani, pe care
proprietariiii retrag pe seama rezervelor din profit.
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képviseli. Ahhoz, hogy a cégnek érdemi tokeértéke
legyen, amin a kiszalld és beszallé fél kés6bb osztozni
tud, egy tapasztalt, kapcsolatrendszerrel bird és agilis Uj
menedzserre van szilkség. Erdfeszitéseiért és kockazati
tokéjéért a beszalld cégvezetd menedzser egy ,lovat”
kap, vagyis egy a piacon mar bevezetett céget és egy
szervezetet, ami megsporolja neki a z6ldmezds indulas
nehézségeit.

A fokozatos eladas csak a felek egymas iranti bizalmara
épiilhet, hiszen mindkét fél kockazatot kell vallaljon: az
eladd be kell, engedje a vevét, aki rovid idn belill
ligyvezet6vé avanzsal, mig a vevonek biznia kell benne,
hogy az eladé a tervek teljesiilésekor atengedi majd
neki a tobbséget az indulaskor megegyezett
feltételekkel. A fokozatos eladas ezért legtobbszor
csaladon belill, belsd nevelésii kollégak felé, vagy egy
régi bevalt iizleti partnerrel valdsithaté meg.

Végelszamolas

Az eladas végso alternativaja a végelszamolas, ahol a
tulajdonosok a cég értékét egyben megvasarlo vevé
hijan az eszk6zok eladasabol és a forgotéke
felszabaditasabol elégiilnek ki. Ez a konstrukcié olyan
cégek esetén életszer(i, amelyek eladhat6 goodwill
nélkiil, de jelentds forgdeszkoz allomannyal
rendelkeznek, amely csak az lizlet felszamolasaval
szabadithat6 fel.

Avégelszamolando cégek f6 jellemzdje, hogy drazasi
hatalmat biztositd markanevek nélkiil, alacsony
nyereségrataval miikddnek és novekedni csak negativ
cash flow mellett tudnak. Sok ilyen céggel taldlkozunk a
multi lancoknak beszallitd élelmiszeripari,
miianyagipari és gépipari gyartok, valaminta Tavol-
Keletr6l importald nagykereskeddk kozott.

Préda Istvan | IMAP MB Partners

IMAP MP Partners a finantat trei astfel de tranzactii intre
anii 2004 si 2008... si daca evitam noua recesiune,
anul viitor vor mai avea loc astfel de tranzactii. Detalii
despre aceasta conceptie puteti citi in numarul din
septembrie 2007 al publicatiei ,Cégérték” (,Valoarea
firmei”).

Vanzare etapizata

Exista firme care nu pot fi vandute datorita
profitabilitatii scazute si/sau dependentei excesive de
management. In acest caz, in general, valoarea
principala este reprezentata de intrarea pe piata.
Pentru ca firma sa aiba valoare reala de capital, care,
ulterior, se poate imparti intre partenerul care intra si
cel care iese din afacere, este necesar un nou
management experimentat, dinamic, care dispune de
un cerc de relatii. Pentru eforturile sale si capitalul
riscat, managerul care intra primeste ,,un cal”, adica o
firma intrata pe piata, si o structura care il scuteste de
greutatile inceputului.

Vanzarea etapizata se poate baza numai pe increderea
reciproca a partilor, deoarece ambii parteneri trebuie
sa-si asume riscuri: vanzatorul trebuie sa permita
cumparatorului sa intre, siin scurttimp acesta va
deveni administrator, iar cumparatorul trebuie sa aiba
incredere ca la realizarea proiectelor vandute,
vanzatorul i va ceda majoritatea, in conditiile stabilite
initial. Din acest motiv, vanzarea etapizata se poate
realiza, in majoritatea cazurilorin familie, catre
parteneri cu aceeasi educatie, sau catre un vechi
partener de afaceri, verificat.

Lichidarea

Ultima alternativa a vanzarii este lichidarea, cand din
lipsa unui cumpadrator care sa achizitioneze valoarea
integrala a firmei,, proprietarii sunt satisfacuti prin
vanzarea activelor si eliberarea capitalului circulant.
Aceasta solutie este viabila in cazul firmelor care nu au
good will vandabil, dar dispun de importante active
circulante care se pot elibera numai prin lichidarea
afacerii.

Principala caracteristica a firmelor supuse lichidarii
este aceea ca functioneaza fara o marca care sa le
asigure avantaj la pret, respectiv cu o rata redusa a
profitului, putdndu-si asigura cresterea numai cu un
cashflow negativ. Am intalnit multe astfel de firme
printre producatorii din industria alimentara, industria
maselor plastice si industria constructoare de masini,
furnizori ai retelelor multinationale, precum si printre
comerciantii cu ridicata care importa din Orientul
Indepartat.

Préda Istvan | IMAP MB Partners



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 ’

I MAP is a leading global mergers and acquisitions advisory WORLDWIDE RANKINGS
organization. Formed in 1973, IMAP is the world's most established
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and experienced middle-market M&A organization. It provides
creative solutions for M&A through a partnership of hand-selected KPMG KPMG KPMG
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percent rise in the percentage of IMAP-completed transactions that _
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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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ORIASI LEHETOSEGEKET
LATOK A REHAB SZAMARA”

ahonap
interjuja
interviul lunii

PREVAD OCAZII

URIASE PENTRU REHAB”

INTERJU MICHAL PERNERREL,
A MEDORT ALELNOKEVEL

INTERVIU CU DOMNUL MICHAL PERNER,
VICEPRESEDINTE AL MEDORT”

AZELMULTEVEK
NEHEZSEGEI ELLENERE

(AREHAB)

PIACVEZETOKENTIS
MEGDUPLAZHATIA PIACI
RESZESEDESET 2-3
NEGYEDEVEN BELUL.

Tudna mondani néhany szot a Medort eddigi
torténetérdl, fejlodésérol?

AMedortS.A. egy lengyel egészségligyi vallalkozas.
Csaladivallalkozasként alapitottak a céget még 1988-
ban, igy ez a legrégebbi maganvallalkozas
Lengyelorszaghan a rehabilitacios és ortopédiai
szegmensben. Forgalmunk valamivel 20 millié eurd
alattvan évente és ezzel piacvezetok vagyunk az
orszaghan. Kézpontunk Lodz varosaban van, jelenlega
lengyel, az orosz és most mara magyar piacra
koncentralunk.

Hogyan illeszkedett a Rehab akvizicio a Medort
hosszabb tavi stratégiajaba?

Alapvet6 stratégiaja a Medortnak, hogy egy kdzép-
kelet-eurépai piacvezetd csoportot épitsen, mely a
kiilonbdz6 mozgasszervi betegségre kinal
megoldasokat. Immarharom éve vizsgaljuk a magyar
piacra Iépés lehetdségeit. Szegmensiink meglehetdsen
nehézkes, hiszen a kozponti szabalyozas miatt nagyok a
kiilénbségek az orszagok kozott. Ezért a z6ldmezds
beruhézas vagy egy mashol miikodé modell bevezetése
nehezen elképzelheté. Minden orszagban
alkalmazkodni kell a szabalyozashoz és a szokasokhoz,

N CIUDA DIFICULTATILOR
RECENTE, (REHAB) ESTE
LIDER DE PIATA, CU
INTENTIA DE A-SI EXTINDE
POZITIA CU UN PROCENT DE
100%, IN URMATOARELE 2-3
TRIMESTRE.

Ne puteti spune cateva cuvinte despre Medort?
Medort S.A. este o companie poloneza, activa in
domeniul serviciilor de sanatate. Fondata ca afacere de
familiein 1988, astazi Medort este cea mai veche
entitate activa pe segmentul ortopedic si al recuperarii
fizice, din Polonia. Cu vanzari in valoare de aproape 20
de milioane de euro, compania detine o pozitie de varf
din punct de vedere al veniturilor, pe piata ortetica si de
recuperare poloneza . Compania opereaza din Lodz,
Polonia si se concentreaza asupra pietelor din Polonia,
Rusia siin prezent si din Ungaria.

Cum s-aincadrat achizitia Rehab

in strategia pe termen lung a Medort?

Strategia Medort este aceea de a consolida o pozitie
dominanta in Europa Centrala si de Est, pe segmentul
livrarii de solutii pentru oameni cu diverse limitari de
miscare. De 3 ani abordam companii din Ungaria,
ludnd in calcul diverse optiuni. Piata ortetica si de
recuperare este foarte dificild, reglementarea sa
diferind de la o tara la alta. Din acest motiv, este foarte
dificil sa pornim de la zero sau sa impunem un model de
afaceri predefinit. In fiecare tara, acest model trebuie
sa se potriveasca reglementarilor si obiceiurilor locale,
de obicei fara explicatii rationale. De exemplu, Ungaria
are un model relativ apropiat, in comparatie cu piata
poloneza, darinca deschis daca luatiin considerare
Europa de Vest.

De ce ati ales Rehab?

Am analizat atent toate oportunitatile. Rehab este cea
maiveche marca de pe piata maghiara i va sarbatori
100 de ani de existenta peste 4 ani. Compania are un
management foarte bun, experimentat si un portofoliu
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ALENGYEL MEDORT NEMREGIBEN VETTE MEG A MAGYAR REHAB-TRADE
ES REHAB-TRADEMARK KFT.-KET. AZ UJ TULAJDONOSOK MEG AKARJAK
EROSITENI A 100 EVES MARKA PIACVEZETO POZICIOJAT, MIKOZBEN
NAGY LEHETOSEGET LATNAK A TOVABBI FEJLODESBEN IS AZ ELMULT
EVEKBEN TAPASZTALT NEHEZSEGEK ELLENERE. A MEDORT CELJA, HOGY
EGY EROS CEGCSOPORTOT HOZZON LETRE KOZEP-KELET-EUROPA
REHABILITACIOS ES ORTOPEDIAI PIACAN. A MEDORT TULAJDONOSA AZ
AVALLON, EGY FUGGETLEN LENGYEL MAGANTOKE ALAPKEZELO. AZ
ELADOKAT A TRANZAKCIO SORAN AZ IMAP MB PARTNERS KEPVISELTE.

RECENT, POLISH MEDORT A ACHIZITIONAT REHAB-TRADE KFT. DIN
UNGARIA $1 REHAB-TRADEMARK KFT. UTILIZAND MARCA CU 0 TRADITIE
DE 100 ANI, NOII PROPRIETARI INTENTIONEAZA SA CONSOLIDEZE
POZITIA DOMINANTA A REHAB PE PIATA S1AU IN VEDERE POSIBILITATI
EXTRAORDINARE DE DEZVOLTARE, IN CIUDA DIFICULTATILOR RECENTE.
SCOPUL MEDORT ESTE ACELA DE A CONSTRUI UN GRUP PUTERNIC LA
NIVELUL EUROPEI CENTRALE $1 DE EST, PE PIATA ORTOPEDICA $1 A
RECUPERARII FIZICE. MEDORT ESTE DEI'INUTA DE AVALLON, COMPANIE
INDEPENDENTA POLONEZA, CARE ADMINISTREAZA FONDURI PRIVATE
DE INVESTITII. IN CADRUL TRANZACTIEI, VANZATORII AU FOST
CONSILIATI DE IMAP MB PARTNERS.

még akkor is, ha annak semmilyen racionalis
magyarazata nincs. Magyarorszagon példanak okaért
meglehetdsen zart a piac mondjuk Lengyelorszaghoz
képest, Nyugat-Eurdépaval dsszehasonlitva azonban
inkabb nyiltnak mondhato.

Miért épp a Rehabra esett avalasztasuk?
Rendkiviil részletesen megvizsgaltunk minden
lehetGséget. A Rehab a legrégebbi marka a magyar
piacon, négy év mdlva innepli 100. sziiletésnapjat,
mikézben egy rendkiviil tapasztalt menedzsmenttel,
versenyképes termékportfolioval, orszagos franchise-
haldzattal, profi munkatarsakkal rendelkezik, igy az
elmalt évek nehézségei ellenére piacvezetdkéntis
megduplazhatja piaci részesedését 2-3 negyedéven
belil.

Ahogy tudom, aziigylet zarasa

igen hosszii iddt vett igénybe.

Ezzel nem értek egyet. A tranzakcid célpontja egy olyan
j6I miikodé vallalkozas volt, amely egy sokkal
szélesebb, mas, nemcsak egészségiigyi tevékenységet
folytat6 csoport tagjaként miikodott. Ez rendkiviil sok
kérdést vetett fel, amit meg kellett oldani, hogy biztosak
legylink benne, mindkét fél elégedett leszmég évek
mulvais.

Ezek szerint egy igen komplex

tranzakcion vannak tal?

A komplexitas abban rejlett, hogy két olyan vallalatot
vettiink meg, amelyeket le kellett valasztani egy
cégesoportrol (gy, hogy ez minél fajdalom-mentesebb
legyen a felek szamara.

de produse competitiv, detine o retea de tip franciza,
extinsd la nivel national, bine consolidatd, condusa de
profesionisti siin ciuda dificultatilor recente, continua
safie lider de piata, cu intentia de a-si extinde pozitia cu
un procent de 100% in urmatoarele 2-3 trimestre.

Din cate stiu, incheierea

tranzactiei a durat foarte mult.

Nu sunt de aceeasi parere in privinta duratei. Obiectul
tranzactiei este o companie buna, dar care a fost
membre ale unui grup mai mare, concentrat asupra mai
multor activitati - nu doar medicale. Acest aspecta
generat o serie de probleme care trebuiau luate in
considerare, pentru a fi siguri ca ambele parti vorfi
multumite chiar si dupa cativa ani.

Afost o tranzactie foarte complexa?

Complexitatea s-a bazat pe faptul ca am achizitionat
doua companii care fusesera membri ai unui grup mai
mare si de exemplu, a trebuit sa discutam despre
separarea anumitor procese, intr-o maniera cat mai
putin dureroasa pentru ambele parti.

Care a fost rolul si relatia intre Medort, Avallon si
Rehab, pe parcursul tranzactiei?

Fondul Avallon MBO este actionar majoritar si, desigur,
consiliul de supraveghere trebuie sa participe in
procesul decizional. Am hotarat sa ne implicam
investitorii de la bun inceput, pentru a ne asigura ca nu
ne vom confrunta cu probleme la finalul procesului.

Care afost rolul MB Partners in tranzactie?
MB Partners au fost consultantii vanzatorului. Rolul
acestora a fost crucial, dat fiind faptul ca ei ne-au
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AKORABBITULAJDONOS
FELKESZULTSEGE, HOZZAALLASA
EGYSZERUEN LENYUGOZOTT.

SUNT PUR $1 SIMPLU IMPRESIONAT DE
FOSTUL PROPRIETAR, DE ABILITATILE $I DE
CALITATEA SA SUPERIOARA.

Mi volt a kapcsolat a Medort az Avallon

és Rehab kozott az iigylet soran?

Ki hozta meg a legfontosabb dontéseket?

Az Avallon befektetésialap a Medort tobbségi
tulajdonosa, igy természetesen a feliigyeld bizottsagnak
valamilyen szinten részt kellettvennie a
dontéshozatalban. Befektetdinket mar a folyamat
legelején bevontuk, hogy elkeriiljiik a késébbi
problémakat.

Mi volt azIMAP MB Partners

szerepe a tranzakcioban?

Az IMAP MB Partners az elad6 tanacsadéjaként
m(ikodott kozre. Szerepe Iétfontossagl volt, hiszen 6k
talaltak meg minket, mint potencialis vevok és végig
tdmogattak a targyalasokat.

Milyen teriileten latja a fejlodési lehetdséget a
Rehab szamara? Nem tartanak attol, hogy a
koltségvetési megszoritasok erdsen befolyasoljak a
szektor jovojét? Lehetséges, hogy a Rehab tovabbi
cégeket vesz vagy az akviziciokat mindig a Medort
vezeti?

Oriasi lehetdségeket |atok a Rehab szamara. El6szoris
be akarjuk fejezni az integracios folyamatot és el akarjuk
érni azt az értékesitési szintet, ami korabban volt. A
tovabbi névekedést a termékportfdlio szélesitésétol
varjuk elsésorban a miitéti beavatkozast nem igényl6
ortopédiai eljarasok, a specialis megel6zést segitd
gyermekcipdk, és a nem tdmogatott (igynevezett
kényelmitermékek teriiletén. Jelenleg is keressiik a
tovabbi akvizicids lehetdségeket nemcsak
Magyarorszagon, de a kdrnyez6 orszagokban is, féleg
Horvatorszagban és Romaniaban. Reméljiik, hogy
ezeknél az orszagoknal a Rehab egyfajta kdzpontként
mikodhet majd.

Milyenek voltak a személyes tapasztalatai a
magyarorszagi akvizicio soran?

Szerintem a magyarok és a lengyelek sok tekintetben
hasonl6ak egymashoz, raadasul Magyarorszagot
nagyon szeretem, igy mondhatni rézsaszin szemiivegen
atszemléltem a dolgokat. A korabbi tulajdonos
felkésziiltsége, hozzaallasa egyszerlien leny(igozott.
Tanacsadoként azIMAP MB Partners egy rendkiviil
nemzetkozi és professzionalis ligymenetet diktalt,
nélkiiliik és Préda Istvan ar kdzrem(ikddése nélkiil
szamos alkalommal megbukott volna a tranzakci6. A
Rehab csapata a véllalat legértékesebb része. Amikor
kétségeim meriiltek fel az ligylettel kapcsolatban és
talalkoztam a kollégak szélesebb korével, akiknek
sikeriilt atsegiteni a céget a nehezebb iddszakon s,
lattam azta ,gy6ztes szellemet”, ami a fejlddés alapja
lesz. A vallalat ligyvezetdje valddivezeto.

considerat efectiv un potential cumparator si au
sustinut ulterior negocierile.

Care sunt posibilitatile de extindere ale Rehab? Nu
va este teama ca masurile de austeritate vor afecta
viitorul acestui segment? Rehab va mai achizitiona
companii sau Medort se va ocupa de achizitii?
Prevad ocazii uriase pentru Rehab. In primul rand,
intentionam sa finalizam procesul de integrare siin
paralel, sa ne asiguram ca, in continuare, compania
atinge nivelurile anterioare de vanzare. Extinderea
suplimentara va presupune, in principal, introducerea
unei game mai largi de produse, in special in
tratamentul ortetic non-invaziv, incaltdmintea
profilactica pentru copii, produse de sandtate si confort
(fara rambursare). In prezent, cautam alte oportunitati
de achizitie, nu doarin Ungaria, ci si in imprejurimile
culturale ale Ungariei (in special Croatia, Romania) si
speram ca Rehab sa fie centrul acestor operatiuni.

Care a fost experienta dumneavostra

personala, in ceea ce priveste

incheierea unei tranzactii in Ungaria?

Consider ca poporul maghiar si cel polonez au multe
lucruriin comun si, de asemenea, consider ca Ungaria
este o tara foarte frumoasa, motiv pentru care
perspectiva mea este putin ,roz”. Sunt pur si simplu
impresionat de fostul proprietar, de abilitatile si de
calitatea sa superioara. Consilierul a fost foarte
Linternational”, in ceea ce priveste atitudinea, si
profesionalismul. Consider ca, fara domnul Istvan
Preda din partea MB Partners, arfi existat riscul de a
esua de cateva ori. Echipa Rehab este cel mai valoros
bun; intr-un moment de cumpand, cand eram putin
indecis, am intalnit o echipa Rehab mai ,extinsd” siam
realizat ca exista un ,spiritde invingator”, care a
supravietuit dificultatilortemporare si care arfi un
factor cheie pentru progresul viitor. Consider ca
Directorul Executiv al companiei este un adevarat lider.

A REHAB CSAPATA A VALLALAT
LEGERTEKESEBB RESZE. AMIKOR KETSEGEIM
MERULTEK FEL AZ UGYLETTEL KAPCSOLATBAN
ES TALALKOZTAM A KOLLEGAK SZELESEBB
KOREVEL, LATTAM AZT A ,,GYOZTES
SZELLEMET”, AMI A FEJLODES ALAPJA LESZ...

ECHIPA REHAB ESTE CEL MAI VALOROS BUN;
INTR-UN MOMENT DE CUMPANA, CAND ERAM
PUTIN INDECIS, AM INTALNIT 0 ECHIPA REHAB
MAI ,,EXTINSA” S| AM REALIZAT CA EXISTA UN
,SPIRIT DE INVINGATOR”...
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BARHOL, BARMIKOR

VALLALATIRANYITAS
KONNYEDEN

Barmilyen méret( tarsasag egyszer(bbé
és hatékonyabbd teheti m(ikdését az
ENIAC Computing korszer(i
vallalatirdnyitdsi megolddsaival, amelyek
egyetlen 4tfogo, konnyen kezelhetd
rendszerbe integraljdk a cég valamennyi
adminisztrativ tevékenységét a
dokumentumkezeléstdl kezdve a CRM- és
marketingfunkcidékon at a szdmviteli,
kontrolling és projektmenedzsment
feladatokig.

A kényelmes és biztonsagos ERP-hosting
igénybevételével a munkatarsak
kotottségek nélkil, barhol és barmikor
haszndlhatjdk a cég vallalatiranyitasi
rendszerét. A szolgdltatds lehet6vé teszi,
hogy az arra jogosult felhasznaldk egy
tdvoli helyszinrdl - akar Utk6zben, egy
mobileszkdz segitségével is - ugyanuigy
hozzaférjenek a munkdjukhoz sziikséges
anyagokhoz, informdciékhoz, mintha csak
az irodaban dolgoznanak.




MEGIS LEVONHATO
AZ IPARUZESI ADO?

SI TOTUSI SE
DEDUCE
PE VENITUL DIN
ACTIVITATI

INDEPENDENTE?

TOBB SZAZ ADOZOT ERINTO KERDESBEN NYERT
PERT A JALSOVSZKY UGYVEDI IRODA AZ
ADOHATOSAGGAL SZEMBEN A LEGFELSOBB
BiROSAG ELOTT. AZ ITELETBEN A LEGFELSOBB
BIROSAG, SZEMBEHELYEZKEDVE AZ
ADOHATOSAG ES A NEMZETGAZDASAGI
MINISZTERIUM NYILVANOSAN IS KOZZETETT
ALLASPONTJAVAL, KIMONDTA, HOGY
ONMAGABAN AZ A KORULMENY, HOGY AZ
ADOZONAK VALAMELY ADONEMBEN TARTOZASA
ALL FENN, NEM FOSZTJA MEG AZ ADGZOT ATTOL,
HOGY A HELYI IPARUZESI ADO OSSZEGET
LEVONHASSA ATARSASAGIADO-ALAPJABOL.

A korabban hatdlyos tarsasagi szabalyok értelmében az
ado6zok jogosultak voltak a tarsasagiado-alapjukat
csokkenteni az ipar(izési adé 6sszegével, feltéve, hogy
évvégén nem alltfenn adétartozasuk. Az adétartozas
fennallasanak megitélése szamos vitara adott okot
azokban az esetekben, amikor az ad6z6 egyes
adofolyészamlain adétartozas, mig mas
adofolyészamlain adotulfizetés allt fenn (példaul azért,
mert adminisztracios hibabdl vagy tévedésbél rossz
adofolydszamlara utaltak az adot). Erre vald tekintettel
avonatkozo térvényi szabalyozas 2007-ben bevezette
az ligynevezett nettd adétartozas fogalmat, amely
egyértelm(ivé tette, hogy az ad6z6 tartozasait
csokkenteni kell a tilfizetések 6sszegével.

MPOZITUL

BIROUL DE AVOCATURA JALSOVSZKY A CASTIGAT
UN PROCES CU AUTORITATEA FISCALA LA CURTEA
SUPREMA DE JUSTITIE, FAPT CE AFECTEAZA SUTE
DE CONTRIBUABILI. IN HOTARAREA SA CURTEA
SUPREMA DE JUSTITIE, OPUNANDU-SE POZITIEI
PUBLICE A AUTORITATII FISCALE SIA
MINISTERULUI ECONOMIEI NATIONALE, A
PRONUNTAT CA CIRCUMSTANTA N SINE CA UN
CONTRIBUABIL SA AIBA DATORII RESTANTE iN CEEA
CE PRIVESTE UN ANUMITTIP DE IMPOZIT, NU-L

IMPIEDICA PE ACESTA SA DEDUCA DIN BAZA DE

CALCUL AIMPOZITULUI PE SOCIETATE IMPOZITUL
LOCAL PE VENITURI DIN ACTIVITATI INDEPENDENTE.

Conform normelor privind societatile, in vigoare in
precedent, contribuabilii aveau dreptul sa reduca baza
de calcul aimpozitului pe societate cu suma
reprezentdnd impozitul pe activitatiindependente, cu
conditia de a nu avea datorii fiscale la sfarsitul anului.

SZAMOS BIROSAGI
ELJARAS INDULT,
AMELYNEK TARGYA ANNAK
MEGITELESE VOLT, HOGY
VAJON JOGSZERU-E AZ
ADOZOTOL AZ IPARUZESI



Nyitva maradt azonban a kérdés, hogy ez a szabaly
alkalmazand6-e a korabbi évekre vonatkozdan is.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium és az adohatésag
egyittesen nyilvanossagra hozott tajékoztatdja szerinta
2007-et megel6z6 adoévekre a nettd adotartozas
koncepcioja nem alkalmazhat6. Ezért az adohatdsag
gyakorlata a 2007-et megel6z6 évek tekintetében
rendre megallapitotta, hogy az ad6z6 nem voltjogosult
a helyiipar(izési ado tarsasagiadd-alapbolvalo
levonasara olyan esetben, amikor akar egyetlen
adonemben is tartozasa all fenn - fiiggetleniil attol,
hogy az adéfoly6szamlak dsszesitett egyenlege
tllfizetést mutat. Ez stilyosan méltanytalan
dontésekhez vezetett a maltban és vezet jelenleg s,
ugyanis az ad6z6 akar tobb szaz millié forintos addalap-
csokkenéstol esik el azaltal, hogy barmely adonemben
tartozasa all fenn, fiiggetleniil attdl, hogy kdzben az
adohatosaggal szemben osszesitve tilfizetése all fenn.

A kérdéskorben szamos birdsagi eljaras indult,
amelynek targya annak megitélése volt, hogy vajon
jogszer(i-e az ad6zotol az ipariizési add levonhatdsagat
megvonni pusztan azon az alapon, hogy valamely
adofolyoszamlaja rendezetlen. Az eddigi gyakorlat
soran azonban a birdsagok is rendre az adohatésagnak
adtak igazgat és elutasitottak a nettd adétartozas
koncepcibjanak az érvényesitését a 2007-et megel6z6
iddszakra.

Irodank egy feliilvizsgalati kérelmet nydijtott be, amely
egy hasonld iigyben kifogasolta az eljard birdsag
megallapitasait. A feliilvizsgalati eljaras soran - az
eddigi joggyakorlattal szemben - a Legfels6bb Birdsag
megallapitotta, hogy a nett6 adotartozas koncepcidjat
a 2007 elétti adoévek ellendrzésekor is érvényre kell
juttatni. Azaz azipar(izési add levonasa az ad6z6tol ezen
években is csak akkor vitathato el, ha az egyes
adofolyoszamlak dsszesitett egyenlege mutat az ad6zo
terhére tartozast. Az itéletben a Legfels6bb Birdsag
egyértelmiien kimondja, hogy jogszabalysértéen jarel
azadohatosag, ha az ad6z6 adotartozasat nem nettd
maddon, hanem kiilon-kiilon veszi figyelembe.
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Aprecierea existentei restantelor fiscale a provocat
numeroase controverse maialesin cazurile in care la
unii contribuabili apareau deficite fiscale in contul
anumitorimpozite, in timp ce in contul altorimpozite se
inregistrau excedente fiscale (de ex. din cauza faptului
ca impozitul a fost virat intr-un cont de impozite gresit
datorita unei erori administrative sau din greseala).
Avéandin vedere aceste situatii, in anul 2007 prin
legislatia aplicabila s-a introdus notiunea de obligatie
fiscala neta, devenind astfel evident faptul ca datoria
contribuabilului trebuie redusa cu suma excedentului.

Aramasinsa suspendata intrebarea daca aceasta
regula se aplica si retroactiv pentru anii anteriori.
Conform comunicatului comun al Ministerului
Economiei Nationale si al autoritatii fiscale, dat
publicitatii, conceptul de datorie fiscala neta nu se
poate aplica pentru anii fiscali anteriori anului 2007. De
aceea in privinta anilor anteriori anului 2007 in practica
autoritatii fiscale s-a constatat treptat ca indiferent de
faptul ca soldul cumulat al conturilor de impozite indica
un excedent, contribuabilii nu beneficiau de dreptul de
a deduce din baza de calcul aimpozitului pe societate
suma reprezentand impozitul local pe activitati
independente, daca inregistrau restante chiarsila un
singurtip de impozit. Acest lucru a condus si conduce si
in prezent la decizii extrem de inechitabile, intrucat
contribuabilul este privat de beneficiul reducerii bazei
de impozitare cu sute de milioane de forinti datorita
faptului ca inregistreaza restante privind plata unor
impozite, indiferent de faptul ca in acelasi timp
inregistreaza, insumat, excedent de plata fata de
autoritatea fiscala.

In speta s-au intentat numeroase procese in justitie in
vederea evaludrii daca este legala privarea unui
contribuabil de dreptul de a deduce impozitul pe
venituri din activitati independente numai datorita
faptului ca nu si-a regularizat un anumit cont de impozit.
Panain prezentin practica instantele au dat castig de
cauza autoritatii fiscale si au respins aplicarea

ADO LEVONHATOSAGAT S-AU INTENTATNUMEROASE  IMPOZITUL PE VENITURI DIN
MEGVONNI PUSZTAN AZON PROCESE IN JUSTITIEIN ACTIVITATI INDEPENDENTE
AZ ALAPON, HOGY VEDEREA EVALUARII DACA NUMAI DATORITA FAPTULUI
VALAMELY ESTE LEGALA PRIVAREA CA NU SI-A REGULARIZAT
ADOFOLYOSZAMLAJA UNUI CONTRIBUABIL DE UN ANUMIT CONT DE
RENDEZETLEN. DREPTUL DE A DEDUCE IMPOZIT.
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A nett6 adétartozas koncepcibjanak visszamendleges
alkalmazhatdsaga az ad6zok széles korét érinti.
Egyrészt, tapasztalatunk szerint, a helyi ipariizési add
tarsasagiadd-alapbdl vald levonhatdsaga kapcsan
tobb szaz ad6zo esett dldozataul az adohatdsag eddigi
gyakorlatanak. Masrészt az addszabalyok szamos
egyéb esetben az adokedvezmények igénybe vételét
ahhoz a feltételhez kotik, hogy azad6zonak ne legyen az
adohatdsagnal nyilvantartott addtartozasa. Az
ipar(izési ado levonhatosaga mellettilyen kedvezmény
a mikro vallalkozasok tarsasagiadd-kedvezménye,
tovabba az 6nkéntes kdlcsdnds pénztari-, és a nyugdij-
el6takarékossagi befizetések személyi jovedelemado-
kedvezménye, de példaként emlithetd azis, hogy az
egyszer(sitett vallalkozdi add (EVA) valasztasanak és
fenntartdsanakis feltétele, hogy az adézonak ne legyen
nyilvantartott adotartozasa. Ugyan a Legfels6bb
Birdsag dontése sem a hatsagokra, sem mas
birdsagokra nem bir kotelezo erdvel, az itélet varhatéan
zsindrmértékiil fog szolgalni azokban az adohatdsagi,
illetve birdsagi eljarasokban, amelyekben az
adohatdsag az ipariizési adé levonhatosagat vagy mas
adokedvezményi jogosultsagot az adotartozas
fennallasara alapozva vitatja.

Jalsovszky Ugyvédi Iroda

A FELULVIZSGALATI ELUARAS SORAN - AZ EDDIGI
JOGGYAKORLATTAL SZEMBEN - A LEGFELSOBB
BIROSAG MEGALLAPITOTTA, HOGY A NETTO
ADOTARTOZAS KONCEPCIOJAT A 2007 ELOTTI ADOEVEK
ELLENORZESEKOR IS ERVENYRE KELL JUTTATNL.

N CADRUL PROCEDURII DE REVIZUIRE - CONTRAR
PRACTICII JUDICIARE DE PANA ATUNCI - CURTEA
SUPREMA DE JUSTITIE A DECIS: CONCEPTUL DE
DATORIE FISCALA NETA TREBUIE APLICAT SI CU
OCAZIA CONTROALELOR EFECTUATE PRIVIND ANII
FISCALI ANTERIORI ANULUI 2007.

conceptiei de datorie fiscala neta pentru perioadele
anterioare anului 2007.

Biroul nostru a depus o cerere de revizuire, formuland
obiectii privind decizia instantei intr-un caz similar. In
cadrul procedurii de revizuire - contrar practicii
judiciare de pana atunci - Curtea Suprema de Justitie a
decis: conceptul de datorie fiscala neta trebuie aplicat
siin cazul controalelor efectuate privind anii fiscali
anteriori anului 2007. Astfel pentru anii fiscaliin cauza
deducerea impozitului pe activitatiindependente poate
fi revocat numaiin cazul in care soldul total al conturilor
de impozite prezinta restante fiscale ale
contribuabilului. In hot&rarea sa, Curtea Suprema de
Justitie precizeaza in mod clar ca autoritatea fiscala
incalca legea atunci cand obligatiile fiscale ale
contribuabililor nu sunt tratate cumulat, sub forma de
datorii fiscale nete, ci separat.

Aplicabilitatea retroactiva a conceptului de obligatie
fiscala neta prezinta interes pentru o sfera larga de
contribuabili. Pe de o parte am constatat ca sute de
contribuabili au cazut victima practicii de pana acum a
autoritatii fiscale privind deductibilitatea impozitului
local pentru activitati independente, din baza de calcul
aimpozitului pe societate. Pe de alta parte in multe alte
cazuri acordarea facilitatilor fiscale sunt conditionate
prin reglementari fiscale de inexistenta obligatiilorin
evidenta autoritatii fiscale. Pe 1anga deductibilitatea
impozitului pe venituri din activitati independente exista
si alte facilitati de genul acesta, cea privind impozitului
pe societate datorat de catre microintreprinderi,
precum si facilitatea la impozitul pe venitul individual
acordat in privinta contributiilor optionale la casele de
ajutorreciproc ale pensionarilor sau casele de pensii
private, dar poate fi dat ca exemplu si criteriul pentru
alegerea si mentinerea impozitarii simplificate a
societatilor (EVA), sianume ca respectivul contribuabil
sa nu figureze cu obligatii fiscale restante. Hotararea
Curtii Supreme de Justitie nu este obligatorie nici pentru
autoritati, si nici pentru alte instante, dar probabil va
servi drept exempluin acele proceduri ale autoritatilor
fiscale si ale instantelor, in care se discuta acordarea
de catre autoritatea fiscald a deductibilitatiiimpozitului
pe venituri din activitatiindependente sau acordarea
altor facilitati fiscale in functie de existenta obligatiilor
fiscale restante.

Biroul de Avocatura Jalsovszky
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NEM VOLT MEG NAGYON REGEN -  INGATLANBEFEKTETESI
2005-BEN - AMIKOR A TARSASAG ROVIDITESERE -
CSILLAGOK HABORUJAUTOLSO  SZIT-, iGY ERTHETO, HOGY AZ
EPIZODJA MEGJELENT A ELSO ALKALMAKKOR,
MOZIKBAN, ENNEK A CIME A OHATATLANUL IS A CSILLAGOK
,SITH-EK BOSSZUJA” VOLT. A HABORUJA SOROZAT JUTOTT

FOLDONKIVULI GONOSZ LENYEK
NEVENEK MAGYAR KIEITESE

ESZEMBE. EZEN, ROVID
ASSZOCIACIOS TORTENET UTAN

[SZITEK BOSSZUJA] MEGNEZTEM, ERDEMBEN
KiSERTETIESEN HASONLITA MIERT IS JOBBAKA SZIT-EKA
SZABALYOZOTT SITH-EKNEL.

\\ a

=¥

ASZIT-EK $
TERHODITASA A MAGYAR™
ADORENDSZERBEN

EXPANSIUNEA SOCIETATILOR
DE INVESTITII IMOBILIARE
REGLEMENTATE (SZIT)iN
SISTEMUL FISCAL DIN UNGARIA

UJABB LEHETOSEG AZ ERTEKALLO BEFEKTETESRE

NUATRECUT MULT TIMP DE
CAND -iN 2005 - AAPARUTIN
CINEMATOGRAFE ULTIMUL
EPISOD DIN RAZBOIUL
STELELOR, INTITULAT
RAZBUNAREA SITH.
PRONUNTAREAIN LIMBA
MAGHIARA A DENUMIRII
ACESTOR FIINTE
EXTRATERESTRE DE TEMUT
(RAZBUNAREA SITH) SEAMANA
EXTRAORDINAR DE MULT CU
PRESCURTAREA DENUMIRII

SOCIETATILOR DE INVESTITII
IMOBILIARE REGLEMENTATE
(SZABALYOZOTT
INGATLANBEFEKTETESI
TARSASAG - SZIT), FIIND
INEVITABIL CA LAINCEPUT SA
NU-MI AMINTEASCA iN MOD
CONSTANT DE SERIA
RAZBOIUL STELELOR.
DATORITA ACESTEI ASOCIERI
AM VRUT SAVAD iN FOND, DE
CE SUNT MAI BUNE SZIT-URILE
DECAT SITH-URILE.

O NOUA OPORTUNITATE PENTRU INVESTITII PROFITABILE

A SZIT-ek |étrehozasat tébb cél is motivalta, melyhez a
felhasznalt eszkoz egy kiilfoldon marismert
adokonstrukcid. Kiemelt cél azingatlanpiac élénkitése,
vagy Magyarorszag, mint Kézép-kelet-eurépai pénziigyi
kozpont szerepének erdsitése. Szintén nem
elhanyagolhatd cél az off-shore vagyonok hazai
befektetésekbe vonzasa.

Az addkonstrukcid Iényege, hogy a SZIT-ek csak
tokejovedelmek szerint ad6znak, mentességet kapnak
atarsasagiado és a helyiipariizési add alol. Cserébe
kotelezettséget vallalnak, hogy az elért eredményiik
legalabb 90 szazalékat osztalék formajaban kifizetik.
Ajelenleg érvényes szabalyok szerint a 16 szazalék
osztalékado (vagy arfolyamnyereség-adé) valoban
kedvez6 feltételeket teremt az ingatlanbefektetések
szamara.

infiin'garea SZIT-urilor a avut mai multe motive, pornind
de la o structura fiscala deja cunoscuta in strainatate.
Scopul principal |-a constituit revigorarea pietei
imobiliare sau consolidarea rolului Ungariei in calitate
de centru financiar din zona Europei Centrale si de Est.
De asemenea, nu poate fi neglijat acel scop de a atrage
ininvestitii interne capital off-shore.

Esenta structurii fiscale o constituie faptul ca SZIT-urile
suntimpozitate pe venitul capitalului, sunt scutite de
impozitul pe societate si de taxa locala de
intreprinzator. In schimb, se angajeaza ca cel putin 90%
din profitul obtinut sa fie platit sub forma dividendelor.
Conform reglementarilor in vigoare, in prezent, cota de
16% stabilita pentru calcularea impozitului pe
dividende (sau impozit pe venitdin diferente de curs
valutar) creeaza, intr-adevar, conditii favorabile pentru
investitiile imobiliare.




Tovabbi kedvezmény, hogy az ingatlanok vasarlasakor
csokkentett illetékfizetési kotelezettségnek kell eleget
tenniiik, a mindenkori szabalyozasban érvényes illeték
mértékének 25 szazalékat kotelesek megfizetnia
magyar REIT-ek.

A SZIT-ek csak nyilt részvénytarsasagok lehetnek,
kotelez6 tzsdei bevezetéssel. Az 5 szézalékotel nem
ér6 tulajdonosok dsszesen a részvények legalabb 25
szazalékaval kell, hogy rendelkezzenek. A részvényesek
legfeljebb 10 szézaléka lehet bank, vagy biztosito.

Befektetési szempontbdl azingatlanalapokhoz képest
elény, hogy nem csak egy, az alapot elindité bank
ligyfelei részesedhetnek, hanem a nyilt tzsdei
tarsasagokon keresztiil barmely tékeszamlaval
rendelkezd személy részese lehet.

A Szabalyozott Ingatlanbefektetési Tarsasag minimalis
jegyzett tokéje 10 millidrd Ft-ban keriilt megallapitasra.
Mérlegf6osszegének legalabb 70 szazaléka kozvetlen,
vagy kozvetett modon ingatlanban kell, hogy
megtestesiiljon. Egy ingatlan, vagy befektetés egyedi
értéke nem haladhatja meg a teljes portf6lio 20
szazalékat. Gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a
portfolioban szerepld ingatlanok szama meg kell,
haladja az 5 darabot - varhatéan ennél magasabb
szamu befektetést fogunk majd latni.

Atorvény szabalyozza a tokeattétel mértékét is, az
idegen t6ke mértéke nem haladhatja meg azingatlan
portf6lio éves beszamoldban szerepeltetett értékének
65 szazalékat. A befektetésként megjelend
projekttarsasagokban azidegen forrdsok mértéke az
ingatlanok 70 szazalékban kerilt maximalizalasra.
Ertelemszeriien a sajat téke aranya tehat legalabb a
30-35 szazalékot tesz ki - ezzel is biztositja a kevéshé
agressziv és kockazatos iizletpolitikat.

A SZIT-ek a befektetéseiket piaci értéken kotelesek
nyilvantartani, ennek érdekében a portf6lio elemeit
fliggetlen szakértdvel kell felértékeltetnilik. Az
értékelésrol késziilt szakértéi véleményt a kiegészitd
melléklet részeként nyilvanossagra kell hozni.

Az (ij szabalyozasban lefektetett alapok valdban
megteremtik egy transzparens befektetés lehetdségét,
amely azinflacidval fenyegetd koriilmények kdzott
nagyobb biztonsagotjelenthet.

Honti Péter, ligyvezetd | Interauditor Neuner+Henzl Tanécsado Kft.
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0 alta facilitate este plata unei taxe reduse la
achizitionarea de imobile, REIT-urile maghiare fiind
obligate la plata a 25% din cuantumul taxei
reglementate.

SZIT-urile nu pot functiona decat ca societati pe actiuni
deschise, obligatoriu cotate la bursa. Cel putin 25%
dintre actiuni trebuie sa fie detinute de catre actionari
care, individual, detin mai putin de 5% din capital. Cel
mult 10% dintre actionari pot fi banci sau asiguratori.

Din perspectiva investitiilor si comparativ cu fondurile
de investitii, un alt avantaj consta in faptul ca, prin
intermediul societatilor deschise cotate la bursa, orice
persoana detinatoare de cont de capital poate fi
participant, nu doar clientii bancii care a initiat fondul.

Capitalul minim subscris al unei societati de investitii
imobiliare este de 10 miliarde de Ft. Cel putin 70% din
suma totald a bilantului trebuie sa fie constituita direct
sau indirect din imobile. Valoarea unitara a unuiimaobil
sau a unei investitii nu poate depasi 20% din intregul
portofoliu. Practic, acest lucru inseamna ca numarul
imobilelor din portofoliu trebuie sa depaseasca 5
bucati - este previzibila constatarea unui numar mai
mare de investitii.

De asemenea, legea reglementeaza si cuantumul
transferului de capital; astfel, capitalul strain nu poate
depasi 65% din valoarea portofoliului de imobile
evidentiatin raportul anual. Cuantumul fondurilor
strdine in societétile pilot de investitie va fi maximizatin
cazul a 70% dintre imobile. Prin urmare, capitalul
propriu trebuie sé fie de cel putin 30-35%, asigurand si
prin acest lucru o politica de afaceri mai putin agresiva
siriscanta.

SZIT-urile sunt obligate sd tina evidenta investitiilor la
valoarea de piata, de aceea elementele de portofoliu
trebuie supuse evaluarii de catre un expert
independent. Expertiza privind evaluarea trebuie
publicata.

Bazele stabilite prin noua reglementare creeaza in mod
real posibilitatea unei investitii transparente, ceea ce
inseamna siguranta sporita in conditii de inflatie.

Honti Péter, administrator | Interauditor Neuner+Henzl Tanacsado Kft.




IDEN JULIUSBAN SZARNYALTAK A FEL- ES KIVASARLAS|
UGYLETEK. MIND MAGYARORSZAGON, MIND ROMANIABAN
SZAMOS SZEKTORBAN ZARTAK NAGY VOLUMENU J
TRANZAKCIOKAT. SOK HATAROKON ATIVELO UGYLETNEL A
VEVO NYUGAT-EUROPABOL ERKEZETT.

TRANZACTIILE DE FUZIUNI $1 ACHIZITI AU CRESCUT IN
TIMPUL LUNII IULIE. ATAT iN UNGARIA CAT $I IN ROMANIA,
AU FOST INCHEIATE TRANZACTII IMPORTANTE IN MULTE
SECTOARE DE ACTIVITATE. NUMEROASE TRANZACTII AU FC
REALIZATE DE CUMPARATORI TRANSFRONTALIERI, CARE

PROVIN iN PRINCIPAL DIN EUROPA DE VEST.

In Ungaria, reteaua europeana de divertisment, Grupul RTL
aanuntat ca a achizitionatun pachetde 31% din actiunile
canaluluilider de piata in Ungaria, RTL Klub, la care se
adauga 100% dintr-un portofoliu de sapte canale prin
cablu. Cu aceastd tranzactie, pachetul de actiuni detinut
de compania germand a crescut la 98%. RTLa anuntat ca
in Ungaria se va continua cooperarea cu Grupul IKO'in
domeniiimportante, precum productia. De asemenea, in
Ungaria Avallon Sp. Z 0. 0., o filiald a companiei de investitii

Magyarorszagon az eurdpai szérakoztatdipari halézat,
az RTL csoport bejelentette, hogy megvasarolta az
orszag vezetd csatornajanak, az RTL Klubnak 31%-at
plusz a hét kdbelcsatornat magaba foglald portfélio
100%-4t. A tranzakci6val a német véllalat 98%-ra
ropitette részesedését. Az RTL kozlése szerint igy is
folytatjak egylttm{ikodésiiket a korabbi tulajdonos IKO
Csoporttal, kiiléndsen olyan fontos teriileteken, mint a
gyartas. Szintén Magyarorszagon, az Avallon Sp. Z 0. o.

Ugyletérték
Célpont* Vevo Eladé Iparag (milli6 euré)
Magyar RTL Televizio (31%) RTL Group (Németorszag) IKO Media Holding Televizids misorkészités -
Magyar Televizié (MTV) székhéz Media Service Support and Asset Millenniumi Média Ingatlan 82,89
Management Fund (MTVA)
Cool TV; Film+; Film+2; Reflektor; RTL Group (Németorszag) IKO Media Holding Televizios miisorkészités
Prizma; Sorozat+; Muzsika TV
Motorrevii; Chip Magazin Hungary; Miiszaki Magazin ~ Word Communications Kft. Motor-Presse Budapest Kiadd
ELMER Termeld es Kereskedelmi Kft. (31%) Ismeretlen Kazanorgsintez Mianyagipari termékek
Plaza Park Kft. Fotex N/A Ingatlan -
Egis (7,46%) Tradewinds Global Investors (USA) N/A Gy6gyszeripar 42,77
Nemzetkdzi Betondt Kft. MB - Ferenc Toth MB - Gydrgy Dunai Mélyépités -
Rehab-Trade Kft. ; Rehab-Trademark Kft. Medort (Lengyelorszag) PROMOBIL Zrt.; Pannon Befektetési Kft.; Gy6gyaszati segédeszkozok 2,50
MB: Tamés Boszorményi
Kiirt Zrt. (18%) MB - Jozsef Kmetty MB: Janos Kurti ; MB: Sandor Kurti Szamitastechnika, adatvédelem
Irodahéz Utrechtben (Hollandia) Fotex (Magyarorszag) N/A Ingatlan
OTP Strateg Nyugdijalap STABIL Nyugdijalap OTP Garancia Asigurari (ONIX Asigurari) Nyugdijalap
Travel House International (20%) Happy Tour MB - Corina Souvannasouck Turizmus
Cososys MB - Michael Fritz, Emil Bauner; Romventures  Astaro Holding Schweiz Szoftver fejlesztés
(Németorszag, Romania)
FunGift (80%) Amaradia Sprl (Belgium) MB - Laura Ciocan; Marius Cristian Ciocan Elektronikai termékek forgalmazasa -
Giurgiu Nav (SPO - 92,53%) Interagro Group PSV Company (korabbi Petromservice) Folyami hajézas 4,20
Grain silo in Timis Alfred C. Toepfer (Németorszag) Agrobanat CDC Holding Mez6gazdasagi termékek taroldsa 2,80
400 Gjsagarusito hely Rautakirja Romania Rodipet Sajtétermékek forgalmazasa -
Viata Libera Galati (83%) MB - Marian Baila ARBOmedia Kiadd 1,60
Whiteland Logistics (25%) Nagel Group (Németorszag) MB Logisztika -
Carbochim (17,65%) Amicosottis; Fimansat; Lineas Trade; Mattera  MB - Popoviciu Viorel-Dorin Csiszoldgépek gyartasa 1,39
com; Scop Line
Generali Asigurari (16,03%) Generali Holding Vienna (Ausztria) Astra (Astra-Uniqa) Biztositds 24,00
Carbochim - block trade (24,53%) Ismeretlen; Electroarges SIF Banat-Crisana ; SSIF Broker Csizologépek gyartasa 1,81
Astra (Astra-Uniqa) - block trade (27%) Nova Trade UNIQA Group Biztositds 24,88
Galleria shopping Galati (15%) GTC Real Estate Investment Romania Cefin Holding Ingatlan -
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maganbefektetési alap vallalata, a Medort SA,
felvasarolta a Rehab-Trade és a Rehab-Trademark Kft.-
ket. A Rehab-Trademark Kft. gyogyaszati segédeszkdzok
és késziilékek nagy- és kiskereskedelmével foglalkozik,
mig a Rehab-Trade Kft. egészségiigyi termékek
forgalmazoja. Ahogy el6z6 lapszamunkban irtuk, az
IMAP MB Partners az eladd tanacsadéjaként miikodott
kozre az ligyletben. (interji lapunk 14. oldaléan)

A FOTEX magyar ingatlanholding vallalat
bejelentette, hogy holland lednya, az FN2 B.V. egy
hosszutavra kiadott, 7,122 négyzetméteres irodahazat
vasarolt 129 parkoléhellyel Utrechtben. A Fotex jinius
29-én alapitotta Holland lednyvallalatat helyi
ingatlanportfolidjanak bovitésére és kezelésére.

Romaniaban az Astra Asigurari biztosito eladta
részesedését a hasonld profillal rendelkezé
Generaliban, az olasz csoport Generali Holding Vienna-
nak. A tranzakci6t megel6zéen a Generali Holding
Vienna 83.79%-ot birtokolt a Generali Asigurari
vallalatban. Sajt6értesiilések szerint az ligylet értéke
elérte a 24 millié eurot.

Ugyancsak Romaniaban az osztrak
biztositétarsasag Uniga eladta 27%-0s részesedését az
Astra Bucurestiben a tdbbségi tulajdonos Nova Trade-
nek, mely Dan Adamescu lzletember érdekeltségébe
tartozik. Az ar 24,9 milli6 euré volt. Igy Dan Adamescu
részesedése 99,7%-ra emelkedett a cégben. Az Astra a
beszedett dijak tekintetében a legnagyobb helyi
biztositd, 2010-ben 1,1 milliard lej (250 milli6 eurd)
beszedett dijjal.

Az ingatlanfejleszté GTC megvette Romaniaban a
Cefin Holding 15%-at a Galleria bevasarlokozpont
projektben, melyet Romania keleti részén Galacban
épitenek fel. Igy a GTC egyediil fejezi be a beruhazast
2012-re, 28,500 négyzetméter kiadhato teriilettel.

felvasarlasi
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cu capital privat, Medort SA, a achizitionat pachetul de
actiuni de 100% al Rehab-Trade Kft. si Rehab-Trademark
Kft. Rehab-Trademark Kft. este un comerciant cu ridicata si
cu amanuntul de dispozitive si echipament medicale.
Rehab-Trade Kft. este un distribuitor de produse medicale.
Asa cum am scrisin editia noastra precedentd, vanzatorul a
fost consiliat de IMAP MB Partners.

Compania imobiliara Fotex a anuntat ca filiala sa
olandeza FN2 B.V. a achizitionat o cladire de birouri avand
7.122 m2, cu 129 locuri de parcare in Utrecht, care este
inchiriata pe termen lung. La 29 iunie, Fotex a infiintat o
filiala cu sediulin Olanda pentru a dezvolta si pentru a-si
administra in continuare portofoliul imobiliarin tara.

In Romania, Astra Asigurari a vandut pachetul de
actiuni detinutin compania similara Generali, grupului
italian Generali Holding Vienna. Anterior tranzactiei,
Generali Holding Vienna controla un pachetde 83,79% din
actiuniin Generali Asigurari. Valoarea tranzactiei a fost
estimata de mass media la aproximativ 24 milioane de
euro.

De asemenea, asiguratorul romano-austriac Uniga a
vandut 27% din actiunile detinute in Astra Bucuresti
actionarului majoritar al acesteia, Nova Trade, controlata
de omul de afaceri Dan Adamescu, pentru 24,9 milioane
de euro. Anterior tranzactiei, Adamescu a detinut un pachet
de 72,68% din actiuniin Astra, prin Nova Group. Astfel,
omul de afaceri si-a majorat participatiuneala 99,7%.
Astra este cel mai mare asigurator dupa primele subscrise,
care au totalizat aproximativ 1,1 miliarde RONin 2010.

Dezvoltatorul imobiliar GTC a preluat pachetul de 15%
din actiuni al Cefin Holding in proiectul centrului comercial
Galleria dezvoltatin Galati, in estul Romaniei si va finaliza
singur proiectul. Centrul comercial va avea o suprafata
inchiriabild de 28.500 m2si va fi finalizatin 2012.

Domeniul Valoarea tranzactiei
Obiectiv* Cumparator* Vanzator de activitate (milioane EUR)
Magyar RTL Televizi6/Televiziunea RTL Ungaria (31%)  RTL Group (Germania) IKO Media Holding Productia de programe de televiziune -
Magyar Televizio/Televiziunea Maghiara (MTV) Media Service Support and Asset Millenniumi Média Imobiliare 82,89
cladirea sediului Management Fund (MTVA)
Cool TV; Film+; Film+2; Reflektor; RTL Group (Germania) IKO Media Holding Realizarea de programe de
Prizma; Sorozat+; Muzsika TV televiziune
Motorrevii; Chip Magazin Hungary; Miiszaki Magazin ~ Word Communications Kft. Motor-Presse Budapest Editura
ELMER Productie si Comert S.R.L. (31%) Necunoscut Kazanorgsintez Comercializarea produselor industriei

de mase plastice
Plaza Park Kft. Fotex N/A Imobiliare -
Egis (7,46%) Tradewinds Global Investors (USA) N/A Industria farmaceutica 42,77
Nemzetkozi Betonit Kft. Private Investor - Ferenc Toth MB - Gydrgy Dunai Constructii subterane -
Rehab-Trade Kft. ; Rehab-Trademark Kft. Medort (Polonia) PROMOBIL Zrt. Pannon Investitii S.R.L., Instrumente medicale auxiliare 2,50
Kiirt Zrt. (18%) MB -Jozsef Kmetty MB - Tamas Boszorményi, Janos Kurti , Sandor Tehnica de calcul, protectia datelor

Kurti
Irodahéz Utrechtben/Cladire birouri la Utrecht Fotex (Ungaria) N/A Imobiliare
OTP Strateg Fond de Pensii STABIL Fond de Pensii OTP Garancia Asigurari (ONIX Asigurdri) Fond de pensii
Travel House International (20%) Happy Tour MB - Corina Souvannasouck Turism
Cososys MB - Michael Fritz Emil Bauner ; Romventures  Astaro Holding Schweiz/Elvetia Dezvoltare software
(Germania, Romania)
FunGift (80%) Amaradia Sprl (Belgia) MB - Laura Ciocan, Marius Cristian Ciocan ~ Comercializarea prod. electronice -
Giurgiu Nav (SPO - 92,53%) Interagro Group PSV Company (anteriro Petromservice) Navigatie fluviald 4,20
Grain silo in Timis Alfred C. Toepfer (Germania) Agrobanat CDC Holding Depozitarea produselor agricole 2,80
400 puncte de vanzare a ziarelor Rautakirja Romania Rodipet Distribuirea produselor de presa -
Viata Libera Galati (83%) Private investor - Marian Baila ARBOmedia Editura 1,60
Whiteland Logistics (25%) Nagel Group (Germania) MB Logistica -
Carbochim (17,65%) Amicosottis ; Fimansat ; Lineas Trade ; MB - Popoviciu Viorel-Dorin Fabricarea masinilor de slefuit 1,39
Mattera com ; Scop Line

Generali Asigurari (16,03%) Generali Holding Vienna (Austria) Astra (Astra-Uniqa) Asigurari 24,00
Carbochim - block trade (24,53%) Buyer(s) unknown in this case; Electroarges  SIF Banat-Crisana ; SSIF Broker Fabricarea masinilor de slefuit 1,81
Astra (Astra-Uniqa) - block trade (27%) Nova Trade UNIQA Group Asigurari 24,88
Galleria shopping Galati (15%) GTC Real Estate Investment Romania Cefin Holding imobiliare -

MB - investitor privat | SPO-i pe bursa
| sursa: IS| DealWatch | 15 iunie 2011- 31 iulie 2011

dard | block trade:

tii cu pachete mari | *numele tarii figureaza in parantezé daca proprietarul nu este roman sau maghiar



" EGYRE AKTIVABBA
VALLALATKIVASARLASI
ES FUZIOS PIAC
PIETELE M&A DEVIN
DIN CE IN CE MAI ACTIVE

REGIOS SZINTEN ES MAGYARORSZAGON IS
MEGNOTT A KERESLET A NYERESEGESSEG
SZEMPONTJABOL STABIL ES MEGFELEL(
CEGMERETTEL BIRO, ILLETVE NAGY FEJLODESI
POTENCIALLAL RENDELKEZ0 VALLALKOZASOK
IRANT. A POZITIV TREND MAR TAVALY
ELKEZDODOTT ES IDEN IS KITART - MONDTA
PREDA ISTVAN, A MAGYAR
VALLALATFELVASARLASI ES FUZIGS PIAC
VEZETO TANACSADO CEGE, AZ

IMAP MB PARTNERS UGYVEZETO PARTNERE.

ATAT LA NIVEL REGIONAL, CAT I iN
UNGARIA, A CRESCUT CEREREA PENTRU
COMPANII AVAND DIMENSIUNEA POTRIVITA,
PROFITURI STABILE SAU UN POTENTIAL
FOARTE RIDICAT DE DEZVOLTARE.
“TENDINTA POZITIVA A INCEPUT ANUL
TRECUT $1 PARE SA CONTINUE S1 iN ACEST
AN, A DECLARAT ISTVAN PREDA, MANAGING
PARTNER IN CADRUL IMAP MB PARTNERS,
COMPANIE DE CONSULTANTA M&A, LIDER PE

Idén az els6 félévben az IS| DealWatch 6sszesitése
szerint az IMAP MB Partners, (korabban MB Partners),
a lezart ligyletek szamat tekintve piacvezet6 poziciot ért
el a magyar vallalatfelvasarlasi és flzios piacon. Az
ligyletek sorat a Metalcom Zrt. tdbbségi részesedésnek
felvasarlasa nyitotta. A vezetéknélkiili halozatok
kiépitésében itthon piacvezetd cég a Telelink Holdings
BV csoport tagja lett, melynek célja, hogy a régié elsé
szamU rendszerintegracios vallalatcsoportjava valjon
rovid idén beliil. Az 1999-ben alapitott Metalcom Zrt.
tavalyi éves arbevétele elérte a 9 millié eurdt,
alkalmazottainak szama 72. Az IMAP MB Partners idei
masodik ligylete a Ceudata Kft. részleges eladasa volt.
A cégben a Docler Holding befektetési tarsasaga
szerzett érdekeltséget és emelt tokét 6sszességében
1,2 milli6 eurd értékben. A Ceudata Kft. a
mobilkommunikacio terén nydjt forradalmian (]
megoldasokat globalis szinten, elsésorban a pénziigyi
szektor szamara.

PIATA DIN UNGARIA.

Conform rezumatului H1, elaborat de ISI DealWatch
pentru anul 2011, IMAP MB Partners (anterior MB
Partners) a atins pozitia de lider de piata in domeniul
M&A, tinand cont de numarul de tranzactii incheiate in
Ungaria. Anul acesta, IMAP MB Partners a inceput
incheierea tranzactiilor cu achizitionarea pachetului
majoritar de actiuni al Metalcom Zrt. Liderul de pe
piata maghiara in domeniul echipamentelor de
comunicatii wireless a fost cumparat de grupul TeleLink
Holdings BV, care se straduieste sa devina jucatorul
regional principal in integrarea sistemelor, pe termen
scurt. Metalcom Zrt. a fost infiintata in anul 1999, iar
venitul sdu pe anul trecut a atins 9 milioane de Euro,
avand un numar de 72 de angajati. A doua tranzactie a
IMAP MB Partners a fost reprezentata de vanzarea
partiala a Ceudata Kft, in care segmentul de investitii
al Docler Holding a captat atentia si a majorat capitalul
la o valoare totald de 1,2 milioane Euro. Ceudata Kft
ofera solutii revolutionare in domeniul comunicatiilor




Az els0 félév zarasaként az IMAP MB Partners az eladé
tanacsadojaként vett részt a Rehab-Trade és Rehab-
Trademark tarsasagok eladasaban. A vevé az Avallon
Sp. Z 0. 0. magantoke befektetési tarsasag gyogyaszati
segédeszkozok gyartasara és kereskedelmére
szakosodott leanyvallalata, a lengyelorszagi Lodzban
talalhaté Medort SA volt.

Préda Istvan a novekvé iigyletszam kapcsan elmondta:
A fokozddé befektetéi érdeklGdés és az ligyletszam
emelkedés annak kdszonhetd, hogy a befektetd
tarsasagokra az utobbi idészak eseménytelensége utan
tranzakciokényszer nehezedik, mikozben a bankok
eredményességiiket mar koltségcsokkentéssel nem,
csak kihelyezéssel tudjak novelni. Ekdzben a
cégtulajdonosoknak is nagyobb lett az dnbizalmuk,
hogy ismét piacra Iépjenek. Sok piacképes vallalatnak
mar tavaly sikeriilt pozitiv eredményt elérnie, ez pedig
ismét kedvezo arazast jelenthet a tulajdonosok
szamara.”

Préda Istvan az IMAP MB Partners idei eredményessége
kapcsan kiemelte azt a nemzetkozi kapcsolatrendszert,
mely a befektetok és a célpontok felkutatasaban is
egyediilallo lehetdségeket biztosit a magyar
vallalkozasoknak. ,A vilagszerte tdbb mint 30
orszagbhan m(ikod6 IMAP (cégértékesitési tanacsado
cégek nemzetkozi szervezete) magyarorszagi tagjaként
a globalis vallalatfelvasarlasi és flizis piacot a konkrét
tranzakcios lehetdségek szintjén ismerjiik. Ezt
bizonyitja, hogy idei harom tigyletiinkbdl kettd kiilfoldi
szerepld bevonasaval tortént.”

A vallalatfelvasarlasi piac alakulasarol Sevket Basev az
IMAP elndk-vezérigazgat6ja elmondta:

J1avaly az IMAP tranzakcidinak értéke 30 szazalékkal
emelkedett 2009-hez képest és idén is hasonld
novekedési litemre szamitunk az elsé negyedéves
adatok alapjan. A ndvekedést a kdnnyebb finanszirozas
és a céltarsasagok emelkedd bevételei, valamint
profitabilitdsa hajtja. Nem talalgatnék, hogy mit
hozhatnak a gorog csddveszélyhez hasonl anomaliak,
de biztos vagyok benne, hogy a tébb mint 30 orszaghan
jelenlévé IMAP-pal elérjiik a 2011-re megcélzott
ligyletértéket. Ugy gondolom, hogy a kozép-kelet-
eurdpai régio, kovetve a feltérekvé piacokat, egyre
aktivabb lesz a vallalatfelvasarlasok terén.

AThomson Reuters felmérése szerint 2010-ben az
IMAP 23 megvaldsitott tranzakcidval piacvezeto volt
ebben a régidban, és ahogy most latjuk, idén tovabb
noveljiik elényiinket készonhet6en a magyar, roman,
lengyel, horvét és cseh partnercégeinknek. Ugy
tapasztaljuk, hogy az arak emelkedésnek indultak, és
az értékelési szorzok novekedése tovabb folytatodhat.
Persze még vamunk kell, hogy a 2007-es arazasi szintet

felvasarlasi
27 korkép
panorama M&A

mobile, la nivel global, in special pentru sectorul
financiar. In incheierea H1 din 2011, IMAP MB Partners
a actionat in calitate de consultant pentru vanzator, in
cadrul tranzactiei de achizitionare a companiilor Rehab
Trade si Rehab Trademark. Cumparatorul a fost Polish
Medort SA din Lodz, detinuta de Avallon Sp. Z0.0., 0
companie de investitii privata.

In legatura cu numarul de tranzactii M&A in crestere,
Istvan Préda a declarat urmatoarele: “Pe de o parte,
interesul crescut al investitorilor este cauzat de nevoia
de aincheia tranzactii dupa o perioada foarte calma de
“no-deal”, pe care o resimtim din toamna lui 2008.
Intre timp, bancile au realizat cd nu isi pot imbunatati
rezultatele prin reducerea costurilor, asadar sunt
fortate s& finanteze tranzactiile promitatoare. In al
treilea rand, a crescut si increderea intreprinzatorilor.
Companiile de plasament au obtinut un rezultat pozitiv
anul trecut, ceea ce promite un nivel bun al preturilor
pentru proprietarii companiilor”.

In legatura cu rezultatul imbunatatit al acestora, Istvan
Préda a subliniat relatiile internationale ale IMAP MB
Partners, care ofera antreprenorilor si investitorilor
oportunitatea unica de a gasi cumparatorul ideal sau
compania vizata. “IMAP (organizatie globala exclusiv
destinata fuziunilor si achizitiilor (M&A)) este prezenta
in 30 de tari din intreaga lume, asadar, ca membru
ungar, cunoastem piata M&A pana in cele mai mici
detalii in ceea ce priveste posibilitatile de
tranzactionare. Acest lucru este dovedit de faptul ca,
din cele trei tranzactii pe care le-am incheiat anul
acesta, in doua dintre ele au fost implicati parteneri
straini”.

AVILAGSZERTE TOBB MINT 30 ORSZAGBAN MUKODG
IMAP MAGYARORSZAGI TAGJAKENT A GLOBALIS
VALLALATFELVASARLASI ES FUZIOS PIACOT A KONKRET
TRANZAKCIOS LEHETOSEGEK SZINTJEN ISMERJUK.

IMAP ESTE PREZENTA iN 30 DE TARI DIN INTREAGA LUME,
ASADAR, CA MEMBRU UNGAR, CUNOASTEM PIATA M&A
PANA IN CELE MAI MICI DETALII IN CEEA CE PRIVESTE
POSIBILITATILE DE TRANZACTIONARE.
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elérjik, ugyanakkor a cégeladas egy igen komplex
folyamat, ahol nem csupan az arazasi szintben mérik a
sikert. Mint a régid piacvezet6i, az IMAP tagoknak
megvan a sziikséges globalis kapcsolatrendszeriik,
hogy a legjobb megoldast nydjtsak, azoknak
vallalkozoknak, akik ndvekedési tékét akarnak
bevonni, felvasarlasokkal kivannak terjeszkedni, vagy
csak ki akarnak szallni a lehetd legjobb aron.”

Dombi Agoston

Ugyletérték Ugyletek

Pretul szama

Tanacsado tranzactiei  Numarul de

Consultanti (mil. EUR) tranzactii

Top 10 pénziigyi tanicsadé _ 8 3
az iigyletek szima szerint 2. Merill Lynch 485 1
(Magyarorszag, H1 2011) 3. Clearwater Corporate Finance 188 1
Top 10 Consultanti 4, Cred?t Suisse Group 188 1
financiari in functie de 5. Deloitte 188 1
numarul de tranzactii 6. Leonardo & Co. 188 1
(Ungaria, H1 2011) ’ 1. Ernst & Young 20 1
8. RSMInternational 20 1

forrés, sursa: DealWatch 9. GrantThornton 15 1
10. KPMG 6 1

Tandcsado Ugyletek szima

Consultanti Numérul de tranzactii

Thomson Reuters: 23
tranzakciok 200 millio 2. UniCredit 18
dollaros iigyletértékig 3. KPMG 15
Kelet-eurdpai rangsor 2010. 4. Morgan Stanley 12
Thomson Reuters: 4.*  Rothchild 12
Tranzactii de pand la 200 6.*  Credit Suisse 10
milioane USD 6.* Raiffeisen Zentralbank 10
8.*  PricewaterhouseCoopers 9

* egyenld eredmény 8.*  Global M&A 9
* legatura 8.*  Goldman Sach & Co 9
11.* Patria Finance 8

Tandcsado Ugyletek szama

Consultanti Numérul de tranzactii

Thomson Reuters: 1. KPMG 291
tranzakciok 200 millio 2. PricewaterhouseCoopers 267
dollaros iigyletértékig 3. Deloitte 21
Globalis rangsor 2010. 186
Thomson Reuters: 5. Emst&Young 184
Clasamentul financiar 6.*  Morgan Stanley 163
global pe anul 2010 6.* Lazard 163
6.*  Rothchild 163

* egyenld eredmény 9. Houlihan Lokey 142
* legatura 10.  Credit Suisse 133

11.  Goldman Sach & Co 126

Sevket Basev, Director General Executiv al IMAP a
declarat urméatoarele legat de piata M&A:

»Anul trecut, volumul tranzactiilor IMAP a crescut cu
30% fata de anul 2009 si in baza rezultatelor noastre
din primul trimestru, putem astepta un procent similar
al cresterii volumului anul acesta. Aceasta dezvoltare
este sustinuta de finantarea mai facila si de veniturile
in crestere, precum si de profitabilitatea companiilor
tintd. Nu as dori sa fac speculatii asupra rezultatului si
efectelor unor situatii ca cele prin care trecem in
prezent in Grecia. Totusi, in cadrul IMAP suntem
increzatori ca stransa cooperare a retelei noastre
extinse de companii de consultantd, prezente in peste
30 de tdri, va garanta atingerea obiectelor, in ceea ce
priveste valoarea tranzactiilor. Sunt de parere ca
regiunea ECE va deveni mai activa in domeniul M&A,
calcand pe urmele celorlalte piete emergente.

In Europa Central3 si de Est - conform clasamentului
de top intocmit de Thomson Reuters - IMAP s-a clasat
pe pozitia intdi in ceea ce priveste incheierea
tranzactiilor in 2010, cu un numar de 23 de tranzactii
incheiate si in masura in care putem prevedea acest
lucru acum, ne vom consolida pozitia, astfel incat in
2011, vom ramane lideri de piatd, multumita
partenerilor nostri din Ungaria, Romania, Polonia,
Croatia si Republica Ceha. Acum observam preturile in
crestere in domeniul tranzactiilor M&A si mai exista
inca loc de crestere a multiplicatorilor. Totusi, pe o
perioada indelungata de timp nu se vor mai atinge
nivelurile preturilor din 2007. M&A este un proces
foarte complex, astfel incat antreprenorii nu ar trebui
sa se bazeze doar pe nivelurile medii de stabilire a
preturilor. In calitate de lideri de piata ai regiunii ECE,
membrii IMAP au extinderea globala si cunostintele
locale pentru a identifica cele mai bune solutii pentru
antreprenorii care doresc sa acumuleze capital pentru
generarea sau finantarea cresterii rapide sau care
doresc sd iasa din afacere la cel mai bun pret”.

Dombi Agoston



FELSZALL A TUV NORD
TUV NORD ESTE GATA DE ZBOR

Az ATG leanyai, melyek forgalma dsszességében eléri a Filialele ATG, care au o cifra de afaceri totala de 60

60 milli6 eurét, Eurdpaban vezetd szerepet toltenek be a milioane de euro, sunt lideri europeni in achizitionarea
repiilésben, Grrepiilésben, védelmiiparagban és mas sitestarea independentad de componente electronice
ipari alkalmazasokban hasznalt nagy megbizhatésagi deinaltd fiabilitate pentru spatiu, aerospatiu, aparare i
elektronikai alkatrészek fiiggetlen vizsgalataban és alte aplicatii industriale. Filialele sunt situate in Spania,
beszerzésében. A leanyvallalatok Spanyolorszagban, Franta si Italia. TUV are mai mult de 10.000 de angajati
Franciaorszaghan és Olaszorszagban talalhatok. ATUV in peste 70 de tdri din intreaga lume. Portofoliul TUV de
tobb mint 10,000 alkalmazottat foglalkoztat 70 consultanta, servicii si inspectie cuprinde atat testari si
orszagban szerte a vilagon. ATUV szolgaltatasai kdzé inspectii individuale specifice, cat si gestionarea
tartozik az a vizsgalati portflio, mely magaba foglalja az solutiilor de securitate complexe.

egyedi, valamint a komplex biztonsagi megoldasok

vizsgalatat.

)

TUV NORD

A német TUV Nord International GmBH
megvasarolta
& -
& ALTER

a spanyol Alter Technology Group harom
leanyvallalatat, melyek vezetd szerepet toltenek
be a miiholdaknal hasznélt elektronikai
alkatrészek kivalasztasaban, beszerzésében,
tesztelésében és tandsitasaban.

Az IMAP angol tagja, a Clearwater Corporate
Finance volt az eladok tanacsaddja az iigylet
soran.

)

TUV NORD
TUV Nord International GmBH
din Germania a achizitionat

& -
& ALTER
trei filiale ale Alter Technology Group din
Spania, lider de piata in selectarea,
achizitionarea, testarea si certificarea
componentelor electronice pentru sateliti.

Membrul englez al IMAP Clearwater
Corporate Finance a consiliat vanzatorii in
tranzactie.
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BUYER HUNTING
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“INVESTORS... WHERE TO FIND THEM?” WAS
THE MOST COMMON QUESTION I RECEIVED

OVER THE YEARS FROM PROSPECTIVE
CLIENTS. A TRICKY QUESTION, WHICH | TRY

TO ANSWER IN THIS ARTICLE.

Firstly understand the business. Who will benefit from
buying the company? The more specialized, the more
motivated, but fewer will be the potential investors.
How sustainable is the underlying business? - For this
we must study the company, its markets and
competitors. What drives growth? Where is the market
going? How can investors make money today and
tomorrow? Do we need new ideas, new management
to make the target more attractive?

Brainstorm to find non-obvious buyers. Brainstorm
alone, brainstorm with colleagues, with clients, with
IMAP partners, with IMAP’s archives of past deals - and
if safe - brainstorm with industry insiders. Record
brainstorm results using mindmaps, blobs and sticks
of ideas. Search strategic buyers interested in
capturing markets, seeking synergies or pursue vertical
integration, or diversification. Clients often treat
financial buyers with scepticism, until they show more
interest, or bid higher than strategics. This often
happens, as funds are under pressure to invest and are
constantly looking. They will buy anything that can be
fixed, grown, leveraged or consolidated and has solid
cash flow.

The investor universe builds up from varied sources:
IMAP-contacts, past acquirers, databases of European
strategics and specialist private equity funds, listed
companies, players found in industry research,
companies found in news archives. These all go into a
“long list”, which is than filtered to weed out all but a
handful of buyers. For these the target makes strategic
sense, they have cash or a strong balance sheet to
finance the purchase and are in a growth phase.

From this reduced list: (1) serial acquirers, (2) growth-
compelled public or private equity owned companies,
and (3) highly synergistic buyers are prioritised. To
these we add hot contacts of IMAP, where one of our
partners is close to the ear, or enjoy the confidence, of
a decision maker. One such hot contact generated deal
was our sale of green energy STS Group to industrial
holding Videoton, for whom this was the first foray into
the energy sector. Personal contacts are paramount in
selling companies.

The approached and interested shortlisted buyers sign
non-disclosure agreements, receive investment
memos and next steps. Some miss-hits give insight
into neglected areas and unearth new brainstorm-able
areas and lead to unobvious buyers, with high added
value to clients.



Alternative strategies. If the basic strategies prove
unsuccessful, we turn to other ways to fulfil our clients
objectives. One such is to find outlier buyers out of
sight to IMAP, often in Asia or the Americas, through
subscription based “matching services”. Years ago,
with such a service, we located an Indian buyer for a
Szeged, Hungary based industrial company, who did a
full diligence on the target and eventually pulled the
plug due to communication problems with
management. Another option is to arrange an MBO or
MBI buy mobilising management from in-, or outside of
the company and arrange financing for them to acquire

MINDMAP
the former CEO of a IMAP MB Partners
leasing company transaction archives

aformerclientwho sold a

software company PARTNERS

with IMAP’s Financial
Service industry group:
¢ Chairman

e 1-2 members

¢ |MB partners

POTENTIAL MINDMAPPING

“T0O HAVE GOOD IDEAS,
WENEED LOTS OF IDEAS.”

LINUS PAULING

majority or a large minority stake. (I hope to report of 2
such deals in progress in coming issues.) Equity
release financed from loans or mezzanine equity is
another option, which might be able to trigger again
after a 3 year crisis-induced break. Finally, there are
last ditch, unattractive solutions, including a gradual,
un-leveraged sale to inside or outside management
and a winding up, in case the parts end up being worth
more than the whole. This may happen in declining
industries, or with companies who own valuable real
estate.

Istvan Préda | IMAP MB Partners

alone (using mindmapping)

with the owners of the
company for sale
e individually
* together
with IMB’s team:
* partners
* project manager
e analyst

firmvalue
english
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| SEE ENORMOUS
CHANCES FOR REHAB

Polish Medort recently acquired Hungary’s Rehab-Trade
Kft. and Rehab-Trademark Kft. The two firms were
separated from Rehab Group. The new owners with the
100 years old brand want to reinforce the market
leading position of Rehab and see great development
possibilities despite recent difficulties. Medort has an
aim of building a strong Central and Eastern European
group in the orthopedic and rehabilitation market.
Medortis owned by Avallon, an independent Polish
company that manages private equity funds. The sellers
inthe transaction were advised by IMAP MB Partners. In
our current edition we interviewed Michal Perner,
President of Medort.

Medort has been approaching Hungarian companies
for 3 years, considering different options. Mr. Perner
said: “Orthotic and rehabilitation market is very
difficult, being regulated, differs from one country to
another. Thatis why it is very difficult either to start from
greenfield orto impose pre-defined business model. In
every country this model must fit local regulations and
habits, usually without rational explanations. Hungary
has for example relatively closed model in comparison
to Polish market, but yet still open if you look at western

IS LOCAL BUSINESS TAX
BECOMING DEDUCTIBLE?

Jalsovszky law firm has won a tax lawsuitin front of the
Hungarian Supreme Court against the tax authority in a
case that may affect hundreds of taxpayers. In contrast
to the official and widely publicized opinion of the tax
authority and the Ministry of National Economy, the
Supreme Court clearly declared in the lawsuit that the
taxpayer is allowed to deduct the amount of the local
business tax from the corporate income tax base even if
it has a liability against the tax authorities in respect of
one of the taxes.

Europe. We had deeply analyzed all opportunities.
Rehab isthe oldest brand in Hungarian marketand it is
goingto celebrate 100 anniversary in 4 years, keep very
good experienced management and competitive
product portfolio, it holds a nation-wide franchise
network, well established, run by professionals and
despite of recent difficulties is a market leader with
spiritto enlarge its position by 100% within 2-3
quarters. ” Mr. Perner sees enormous chances for
Rehab: “Firstly we want to finish integration process and
parallel ensure the company will reach its previous
sales. Further expansion is mainly introduction of wider
product range, especially in non- invasive orthotic
treatment, children prophylactic shoes, well being and
comfort products (not reimbursed). We currently look
for other acquisition opportunities not only in Hungary,
but also in the Hungarian cultural surrounding
(especially Croatia, Romania) and we hope Rehab
would be a headquarter forthose operations.”
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MERGER AND ACQUISITION DEALS WERE SOARING
DURING THE SUMMER MONTH OF JULY. BOTH IN
HUNGARY AND IN ROMANIA SUBSTANTIAL DEALS
WERE CLOSED IN MANY SECTORS. A LOT OF
TRANSACTIONS WERE CROSS-BORDER, BUYERS
MAINLY COMING FROM WESTERN-EUROPE.
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In Hungary European entertainment network RTL Group
announced thatitacquired a 31% of the shares in
Hungary's market-leading channel, RTLKlub, plus
100% of a portfolio of seven cable channels. With this
transaction, the German company boosted its stake to
98%. RTL said itwould continue its cooperation in
Hungary with IKO Group on such important areas as
production.

Also in Hungary Avallon Sp. Z 0. 0. private equity
investment company's subsidiary, Medort SA, acquired
a 100% stake in Rehab-Trade Kft. and Rehab-
Trademark Kft. Rehab-Trademark Kft. is a wholesaler
and retailer of medical appliances and equipment.
Rehab-Trade Kft is a distributor of medical products. As
we wrote in our previous edition the seller was advised
by IMAP MB Partners.

Hungarian property holding company Fotex announced
that its Dutch subsidiary FN2 B.V. has purchased an
office building having 7,122 m2 with 129 parking
placesin Utrecht which is leased for long term. OnJune
29, Fotex established a Netherlands-based subsidiary
in order to further develop and manage its real-estate
portfolio in the country.

In Romania insurer Astra Asigurari sold its stake in peer
company Generali to Italian group Generali Holding
Vienna. Before this transaction, Generali Holding
Vienna controlled an 83.79% stake in Generali
Asigurari. The deal value was estimated by media to
about EUR 24mn. Also in Romania Austrian insurer
Uniga sold its 27% stake in Astra Bucuresti to the
latter's majority holder, Nova Trade, controlled by
businessman Dan Adamescu, for EUR 24.9mn. Prior to
the transaction, Adamescu held a 72.68% stake in
Astra, through The Nova Group. Thus, the businessman
increased his stake t0 99.7%. Astra is the largest local
insurer by premiums subscribed, which stood at around
RON 1.1bnin 2010.

Property developer GTC bought out Cefin Holding's
15% stake in Galleria shopping center project
developed in Galati, eastern Romania, and will
complete the project on its own. The shopping center
will have a rentable surface of 28,500 sqm and itis set
forcompletionin2012.

REIT CONQUERS THE HUNGARIAN TAX SYSTEM

Real Estate Investment Trust as a form of publicly
listed business for real estate investments is being
introduced to Hungary. Péter Honti, the CEQ of
Interauditor Neuner+Henzl Tax Advisor firm explains
the upsides of the Hungarian REIT (SZIT). He also
highlights the positive effects of the new legislation
forthe real estate investment market which has

been struggling over the past years. The most
important characteristic of these establishments
that they only have to pay tax after the return on
equity investment, so no corporate tax or local
business tax is put on the shoulders of the company.
I return REITs have to pay out 90% of their operating
profit as dividend.
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M&A MARKETS
ARE BECOMING
MORE ACTIVE

ON THE REGIONAL LEVEL AND IN HUNGARY AS
WELL, THE DEMAND FOR COMPANIES WITH THE
RIGHT SIZE, STABILE PROFITS OR GREAT
POTENTIAL OF DEVELOPMENT, HAS INCREASED.
THE POSITIVE TREND STARTED LAST YEAR AND
IT SEEMS TO CONTINUE THIS YEAR AS WELL -
SAYS ISTVAN PREDA, MANAGING PARTNER OF
IMAP MB PARTNERS, HUNGARY’S MARKET
LEADING M&A ADVISORY FIRM.

According to the halfyear 2011 ranking of ISI DealWatch, IMAP
MB Partners, (previously MB Partners) led the marketin M&A
advisory, as measured by the number of deals closed in
Hungary. The series of IMAP MB Partners this year started with
the 60% acquisiton of Metalcom Zrt. Hungary’s market leader
in wireless communications outfit was bought by TeleLink
Holdings BV group, which aims to become the leading regional
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playerin system integration in a short time period. Metalcom
Zrt. was established in 1999 and last year its revenue reached
EUR 9 million, with 72 employees. IMAP MB Partners’s second
deal was the partial sale of Ceudata Kft, in which Docler
Holding’s investment arm gained interest and raised capital for
atotal consideration of EUR 1,2 million. Ceudata Kft. offers a
unique solution in enterprise mobile monitoring, especially for
the financial sector. In Closing the first six months of 2011,
IMAP MB PARTNERS advised the sellers in the sale of Rehab-
Trade Kft. The buyer was the Polish Medort SA from Lodz,
owned by the Avallon Sp. Z 0. 0. private equity firm.

Clearwater Corporate Finance, IMAP’s UK member has
advised the shareholders of Spanish Alter Technology
Group ('ATG') on the disposal of its three trading
subsidiaries to TUV Nord International GmBH ('TUV') of
Germany.

The ATG subsidiaries, which have a combined turnover of
EUR 60m, are the European leaders in the procurement
and independent testing of high reliability electronic
components for space, aerospace, defence and other
industrial applications. The subsidiaries are located in
Spain, France and Italy. TUV has over 10,000 employees
in over 70 countries across the globe. TUV's broad
consulting, service and inspection portfolio encompasses
both specific individual tests and inspections and also
management of complex safety solutions.
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BNP Paribas Wealth Management

segitségével.

A BNP Paribas Wealth Management az eurdzona
vezetd private banking szolgiltatéja, ahol specialista
pénziigyi szakértdk dllnak az On rendelkezésére. Elete
minden egyes szakasziban Onnel egylitt dolgozunk ki
és valésitunk meg egy részletes, személyes befektetési
stratégiat. Most is, mint mindig, elkiitelezettek vagyunk
On és az On jovije irdnt.

BNP PARIBAS Wealth Ma
1051 Budap
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Sajnos megint Soros Gyodrgynek lesz igaza.

A Lehman csdd utan a 2-3 év alatti kilabalasban
reménykedd hangok kzott 6 egy elhlzod6 valsagot vetitett
elére, ahol legalabb 10 év kell, amig a ndvekedés tjra
dinamikus palyara all. Az eladésodottsag miatt cégek,
csaladok és kormanyok kénytelenek visszavenni és a
lecsokkent kereslet lassan hizza majd csak ki a katyGbol

a gazdasagot.

Ugyanakkor, a gazdasag a fellélegzés allapotaban van és
gorog valsag ide vagy oda, a korabbinal alacsonyabb
szinten egyfajta egyensilyi allapotba keriilt. A kereslet
gyenge, de az alapkamatok nulla koriil, munkaerd,
munkamoral van, a koltségek visszafoghatok és a
réspiacok tAmadhatok.

IMAP MB Partners

A kdvetkez6 években a vallalatok értéke lassan, fokozatosan
araszol majd felfelé a megtermelt profit aranyaban,
konjunkturalis ugrasok nem varhatdk. Ha On a kvetkezd 6t
évben cége eladasat tervezi és a cég nyeresége varhatdan
jovore sem csokken, akkor érdemes minél hamarabb
megprébalkozni az eladassal. A szakmai és pénziigyi
befektet6knek pénziik van bdven, hiszen 2008 utan két teljes
év kimaradt és csak idén kezdtek el lendiiletesebben
felvasarolgatni.

Ha készen all egy beszélgetésre cége jovojérdl, keressen meg
minket egy bizalmas konzultaciora. Aponyi Erzsébet varja
szives jelentkezését a +36 1 336 2010-es budapesti
telefonszamon vagy irjon Nagy Janos Robertnek a
robert.nagy@imap.hu email cimre.

T: (+36 1) 336 2010 F: (+36 1) 202 1471 E: office@imap.hu
Millenaris Irodahaz, 1024 Budapest, Lovohaz u. 39. www.imap.hu



