KET SZEK KOZOTT AZEUR(? MONEDA EURO ,INTRE DOUA SCAUNE”?

SZAVAZASI KORLATOZASOK LIMITARI ALE DREPTULUI DE VOT

NORMALITAS, ATLATHATOSAG NORMALITATE, TRANSPARENTA

ES FISKALIS ESZKOZOK SI PARGHII ...FISCALE

ADORENDSZER MIKRO- ES MAKROSZINTEN FISCALITATEA LA NIVEL MICRO- S| MACROECONOMIC

CSENDES SZEPTEMBER UN SEPTEMBRIE LINISTIT

MENTG BEFEKTETES INVESTITII DE SALVARE IMAP MB Partners

- - -

cégeladas,

t6kebevonas,

felvasarlas

| [ |

vanzarea companiilor,
atragere de capital,
achizitionari

N VEZER UN LIDER LEGENDAF
MEMBRII IDEALI Al CON
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EVALUAREA COMPANIILOR | VANZAREA COMPANIILOR | ATRAGERE DE CAPITAL | ACHIZITIONARI | RASCUMPARARE

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
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IGAZGATOK
TEENDO!

SARCINILE
DIRECTORILOR

EGY LEGENDAS GOLDMAN VEZER

AZ IDEALIS IT TAGOKROL

UN LIDER LEGENDAR DE LA GOLDMAN DESPRE
MEMBRII IDEALI Al CONSILIULUI DIRECTOR

SIDNEY J. WEINBERG (1891-1969) A GOLDMAN SACHS BANKHAZ LEQENDAS VEZEREz AKIT A NEW YORK
TIMES ,MR. WALL STREET"-KENT, A FORTUNE MAGAZIN AZ ,IGAZGATOK IGAZGATOJAKENT” i
APOSZTROFALT, A MODERN VALLALATIRANYITAS EGYIK ATYJA. WEINBERG HETI 3 DOLLAROS KALAP ES
KALUCSNI-TISZTITOBOL GOLDMAN VEZERIGAZGATOVA KUZDOTTE FEL MAGAT, MELY POZICIOBAN 39 EVEN
AT, HALALAIG DOLGOZOTT. WEINBERG EGY IDOBEN 31 NAGYVALLALAT, KOZTUK A FORD MOTOR CO. ES A
GENERAL ELECTRIC IGAZGATOTANACSANAK VOLT TAGJA. E HAVI CIKKUNKBEN A HARVARD EGYETEMEN
1949-BEN A KULSO IGAZGATOSAGI TAGOK TEVEKENYSEGEROL TARTOTT BESZEDEBOL SZEMEZGETTUNK.

SIDNEY J. WEINBERG (1891-1969), LIDERUL LEGENDAR AL BANCII GOLDMAN SACHS, NUMIT DE NY
TIMES ,DL. WALL STREET” SI DE REVISTA FORTUNE ,DIRECTORUL DIRECTORILOR”, ESTE UNUL DINTRE
FONDATORII MANAGEMENTULUI MODERN AL COMPANIILOR. DE LA MUNCA DE LUSTRUITOR DE PANTOFI
S| DE GALOSI, CU UN VENIT SAPTAMANAL DE 3 DOLARI, WEINBERG A REUSIT, SA URCE PANA LA POZITIA
DE CEO LA GOLDMAN, OCUPAND ACEASTA FUNCTIE TIMP DE 39 DE ANI, PANA LA MOARTEA SA. INTR- 0
PERIOADA, WEINBERG ERA MEMBRUL CONSILIILOR DIRECTOARE DIN CADRUL A 31 DE COMPANII MARI,
PRINTRE CARE FORD MOTOR CO. S| GENERAL ELECTRIC. IN ARTICOLUL DE LUNA ACEASTA AM SELECTAT
FRAGMENTE DINTR-UN DISCURS SUSTINUT DE CATRE EL IN 1949 LA UNIVERSITATEA HARVARD, CU
PRIVIRE LA ACTIVITATILE MEMBRILOR 'EXTERNI Al CONSILIULUI DIRECTOR.

Kezdetben a vallalatoknal egy-egy ember tartotta
kézben a csaladtagokbdl és alkalmazottakbdl allo
igazgatésagot. A vallalatok és tulajdonosaik szamanak
novekedése és a tdzsdei megjelenés nyilvanvaldva
tette, hogy az igazgatosagoknak szinesebbé kell valniuk.
Erre egyrészt a részvényesek képviselete miatt, masrészt
amenedzsment perspektivajanak szélesitése
érdekében volt sziikség. Mara a legtdbb bd részvényesi
kérrel bird tarsasag igazgatdsagaba belsd, operativ és
kiils6 nem operativ igazgatokat is valasztanak. Kevesen
tudjak, hogy milyen feladatokkal és felel6sséggel jar egy
kiils igazgat6i megbizatas.

Lainceput, directoratul companiilor formate din
membrii de familie si angajati a fost condus de catre o
singurd persoana. Insa cresterea numarului
companiilor si a proprietarilor acestora, precum si
cotatiile la bursa au atras dupa sine necesitatea
diversificarii componentei directoratelor. Diversificarea
afostnecesara pe de o parte, in vederea reprezentarii
actionarilor si pe de alta parte, pentru largirea
perspectivei managementului. Astazi, majoritatea
companiilor cu un cerc diversificat de actionari
desemneaza ca membri ai directoratului atat directori
interni, operativi, cat si directori externi, neoperativi.
Putini stiu insa care sunt sarcinile si responsabilitatile
aferente unui mandat de director extern.
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Mit mond a torvény?

Alegtdbb allam torvénykezése a vallalatok
iranyitdsaban az igazgatok felel6sségét allapitja meg.
Azonban azigazgat6k a vallalatok iranyitdsara nem
képesek. Donteni csak a szavazatképes igazgatosagi
liléseken tudnak, ezen til csak a vallalatért kifejtett
tevékenységiikkel tudnak befolyast gyakorolni. Az
operativ menedzsmenttel fennall kapcsolatuk
alapvet6en tanacsadoijellegl, a napiiranyitas az
igazgatosag altal valasztott menedzsment kezében van.

Ajogszabalyok azigazgatokkal szemben ,bizalmi
felel6sséget” (fiduciary duties) és a sajat ligyeikben
nydjtott ,gondossag és mérlegelés” (duty of care and
judgement) elvarasat tamasztja. Ezen kiviil be kell,
tartsak a tozsdefeliigyelet a tarsasag részvényeinek
vasarlasaval kapcsolatos eldirdsait. Az igazgato, aki
rendszeresen tavol marad az iilésekt6l, nagy felelGsségi
kockazatot fut és egy-egy elhibazott dontés
kovetkezményeikor nem védekezhet azzal, hogy legjobb
tudésa szerint dontott. Azigazgatok feleldsséggel
tartoznak akkoris, ha a vallalat mérlegei utélag
hamisnak bizonyulnak.

A részvényesek irdnyaban fennalld torvényi
felel6sségiikon til azigazgatok a nyilvanossag felé is
tarsadalmi feleldsséggel tartoznak.

Az igazgatosag osszetétele

Azideélis igazgatotanacs tébbsége kiils6 tagokbdl all
és a menedzsment kisebbségben van. Fontos, hogy
igazgatok tapasztalata és eltérd szemlélete szélesitse a
menedzsment perspektivajat. A kiilsd igazgatok
feladata, hogy az operativ vezet6k belsé, ,intenziv”
latdsmaodjaval szemben kdzvetitsék a tarsasagrol a
kiilvilag ltal alkotott képet.

Ce spune legea?

Legislatia majoritatii statelor stabileste
responsabilitatile directorilor in administrarea
companiei. Insa directorii nu pot administra propriu-zis
aceste companii. Ei pot lua decizii numaiin cadrul
acelor sedinte ale Consiliului Directoral in care se
intruneste cvorumul necesar, iarin afara acestora, isi
pot exercita influenta numai prin intermediul
activitatilor desfasurate in interesul companiei. Relatia
lorcu managementul operational al companiei este de
natura consultativd, administrarea zilnica a companiei
realizandu-se de catre departamentul de management,
ai carui membri au fost desemnati de catre Consiliul
Director.

Legislatiaimpune directorilor ,obligatii fiduciare”
(fiduciary duties), precum si ,obligatia de prudenta si
diligenta” (duty of care and judgement) in propriile
activitati. In plus, trebuie s respecte disporzitiile
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare cu privire la
cumpdrarea actiunilorcompaniei. Directorul, care
absenteaza in mod regulat de la sedinte, isi asuma
riscuri majore legate de responsabilitatile sale, iar
impotriva consecintelor unor decizii eronate nu se mai
poate apara prin invocarea faptului ca a procedat
conform celor mai bune cunostinte ale sale. Directorii
suntresponsabili siin cazul in care bilanturile
companiei se dovedesc ulterior a fifalse.

In afara de responsabilitatile prevazute de lege fata de
actionari, directorii au responsabilitati sociale si fata de
sfera publica.

Componenta Consiliului Director

Consiliul Director ideal este compus in majoritate, din
membri externi, iar membrii managementului suntin
minoritate. Este important ca experienta directorilor si

A VALLALATOK ES TULAJDONOSAIK SZAMANAK
NOVEKEDESE ES A TOZSDEI MEGJELENES
NYILVANVALOVA TETTE, HOGY AZ )
IGAZGATOSAGOKNAK SZINESEBBE KELL VALNIUK.
INSA CRESTEREA NUMARULUI COMPANIILOR SI A
PROPRIETARILOR ACESTORA, PRECUM S| COTATIILE
LA BURSA AU ATRAS DUPA SINE NECESITATEA
DIVERSIFICARII COMPONENTEI DIRECTORATELOR.



Akiils6 igazgatok képviselik a részvényesek érdekeit is
és a menedzsment munkajanak ellendrzésével és
javaslatok megfogalmazasaval kell gondoskodniuk,
hogy az a részvényesek érdekei mentén vezesse a
tarsasagot.

A kiils6 tagok tdbbsége azértis fontos, mert az operativ
vezetés javadalmazasardl is azigazgatdsag dont. Ezt
altalaban egy kiils6 igazgatokbdl all6 bizottsag
javaslata alapjan teszi, amir6l az érintett igazgatdsagi
tagok nem szavazhatnak. A kompenzacios bizottsag
feladata a dontéseit - ha kell - a kozgyiilés el6ttis
megvédeni.

Esetenként, kétigazgatosagi lilés kozott az
igazgatétanacsot egy sziikebb korii ,vezet6i bizottsag”
helyettesiti, ahol szintén j6, ha a kiils6s tagok vannak
tobbségben. Egy igazgatésagidedlisan 12-15 tagbdl
all, ami elég nagy ahhoz, hogy sok szempontot
lattasson, de még bensdséges és hatékony maradhat.

Az egyiittmiikodés alapja

Egy igazgatosagi tag csak akkor képes hatékonyan
m(ikddni, ha megkapja a menedzsmenttdl az ehhez
szilkséges eszkozoket. Sidney Weinberg 1933-ban 10
pontos memorandumban (amit késébb tovabbi 2
ponttal kiegészitett) foglalta 6ssze az igazgatok
kotelességeit és felel6sségét. Amemorandumot
megkiildte minden igazgat6tanacsnak (IT), amelynek
tagja volt. Weinberg pontjai tomdritve az alabbiak
voltak:

1. Azigazgatdsag havirendszerességgel, allando
idépontban és helyszinen {ilésezzen.

2. AzITtagoknak az iilések el6tt napirendet, az lilések

utan jegyzokonyvet kell kiildeni.

Atarsasagjogasza minden {ilésen legyen jelen.

4. Azéves kozgy(ilést kovetd IT lilés hagyja jova a
menedzsment tagok fizetését s prémiumat.

5. AzIT-thelyettesité Vezet6i Bizottsag jegyz6konyveit
alegkdzelebbiigazgatdsagi ilés elé kell terjeszteni
jovahagyasra.

6. AzIT kapjon havonta pénziigyi jelentést a
bevételekrdl, eredményrél és mérlegvaltozasokrol.

7. Azigazgatok kapjak meg a kiilsd kdnyvvizsgalok
altal készitett jelentéseket, kimutatasokat.

8. Anyereség-érdekeltségi programokrél az

w

igazgatdsagnak és a kozgy(ilésnek is donteniiik kell.
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abordarile lor diferite sa largeasca perspectiva
managementului. Sarcina directorilor externi este sa
transmita imaginea companiei vazuta de lumea

exterioara, fata de abordarea ,intensd”, internd a
liderilor operativi.

Directorii externi reprezintd interesele actionarilor, iar
prin supravegherea activitatii managementului, precum
si prinformularea unor propuneri trebuie sa se asigure
ca managementul administreaza companiain
conformitate cu interesele actionarilor.

Majoritatea membrilor externi este importanta
deoarece remuneratia membrilor conducerii
operationale este, de asemenea ,decisa de catre
Consiliul Director. De reguld, acest lucru se realizeaza
pe baza propunerii unei comisii formate din directorii
externi, iar membrii din conducere implicati nu au drept
de votin aceasta privintd. Sarcina Comisiei de
Compensare este de a-si apara deciziile chiar siin fata
Adundrii Generale, daca este necesar. In unele cazuri,
in perioada dintre doud sedinte ale Directoratului,
Consiliul Director este inlocuit de ,,Comitetul de
Conducere", in cazul caruia este, de asemenea,
avantajos daca majoritatea este formata din membri
externi. In mod ideal, Consiliul Director are 12-15
membri, astfel incat este suficient de mare incat sa
permita prezentarea mai multor aspecte, darsa
pastreze totodata si atmosfera intima si eficienta.

Baza cooperarii

Un membru al Directoratuluiisi poate desfasura eficient
activitatea numaiin cazul in care managementul i pune
la dispozitie mijloacele necesare pentru aceasta. In
1933, Sidney Weinberg a rezumat in cadrul unui memo
de 10 puncte (completata ulterior cu inca 2 puncte)
sarcinile si responsabilitatile directorilor. A trimis
memo-ul tuturor Consiliilor Directoare (CD), in care a
detinut calitatea de membru. Punctele formulate de
Weinberg au fostin esentd urmatoarele:
1. Consiliul Director se intruneste lunar, la aceeasi
datd siin aceeasi locatie.
2. Membrilor Consiliului Director li se va trimite
agendazilei inainte de sedinta si, ulterior, procesul
verbal al sedintei.
Juristul companiei este prezent la fiecare sedinta.
4. Lasedinta Consiliului Director tinuta dupa sedinta
anuala a Adunarii Generale se aproba salariul si
primele membrilor managementului.

w
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9. Arészvényopcios programokataz IT-nek és a
kozgy(ilésnek is jova kell hagyniuk és azokat
szerepeltetni kell minden késdbbi éves jelentésben
is.

10. Avéllalat ne nydjtson hitelt tisztségviseldinek,
igazgatdinak és részvényeseinek az igazgatétanacs
elézetes jovahagyasa nélkiil és akkor is csak ha ez
torvényesnek mindsiil.

11. A prémiumokrél és nyereség-részesedésrél sz6lo
déntéseit az IT az érintett menedzsment tagok
kizarasaval hozza meg.

12. A pénziigyi igazgatd is legyen jelen az liléseken; és
azIT hozzon |étre fiiggetlen igazgatok altal felligyelt
audit bizottsagot.

Az igazgatok eszkozei

A miikodési rend tartdsa mellett az IT tagoknak tovabbi
eszkdzokre is sziikségiik van. Legfontosabb, hogy a
menedzsment egyiittmiikddjon veliik. Azigazgatok
id6ben értesiilienek a tervezett iizletpolitikai
dontésekrdl és a vallalat problémairdl, az azokrol
torténd véleményalkotashoz sziikséges tényekkel és
szamadatokkal egyiitt. Az igazgatosag tagjainak kész
helyzetek helyett Iehetdséget kell adni, hogy
hozzajaruljanak a lehetd legjobb {izletpolitikak
kialakitdsahoz és a helyzetek optimalis megoldasahoz.
Avezérigazgato akkor jar el helyesen, ha a [ényeges (]
javaslatokrol az IT iilések el6tt egyenként egyeztet az
igazgatdsagi tagokkal. Minden fél nyer, ha a sziikséges
modositasi javaslatokra nem az igazgatosagi lilésen,
kinos koriilmények kozott keriil sor. Az igazgatétanacs
tagjait az lilés soran marnem érheti meglepetés.

Az operativ vezetés teremtsen lehetdséget a feltdrekvé
fiatalok szamara, hogy bemutatkozhassanak az
igazgatosag tagjainak. Ez motivalja a tehetségeket és
betekintést ny(jt az igazgatoknak a top menedzsment
alatti szervezetbe. Erre j6 alkalom, ha az éves kozgyiilés
utan azigazgatosag és az operativ vezetés a
vezérigazgatd meghivasara kdzos vacsorat tart.
Weinberg ezt a gyakorlatot Charles E. Wilsontdl a
General Electric vezérigazgatdjatol, a Il. vilaghaborls
haditermelési tanacs elnokétdl leste el.

5. Procesele verbale intocmite la sedintele
Comitetului de Conducere, care inlocuieste
Consiliul Director, vor fiinaintate spre aprobare
Consiliului Director cu ocazia urmatoarei sedinte.

6. Sevorinainta lunar Consiliului Director rapoarte
financiare cu privire la venituri, rezultate si
modificari ale bilantului.

7. Directorii vor primi rapoartele si situatiile intocmite
de catre auditorii externi.

8. AtatConsiliul Director, cat si Adunarea Generala vor
decide asupra programelor relevante din punctde
vedere al profitului.

9. Programele de optiune pentru actiuni vor fi
aprobate atat de Consiliul Director, catside
Adunarea Generala si acestea trebuie sa fie incluse
in toate rapoartele anuale ulterioare.

10. Compania sa nu ofere credit angajatilor cu functii
de conducere, directorilor si actionarilor fara
aprobarea prealabilad a Consiliului Director si daca
totusi se ofera, acesta sa fie numaiin limitele legii.

11. Hotararile cu privire la prime si la participarea la
profitvor fi luate de catre Consiliul Director cu
excluderea membrilor managementuluiimplicati.

12. Directorul financiar sa fie prezent la sedinte, iar
Consiliul Director sa infiinteze o comisie de audit
supravegheata de catre directori independenti.

Mijloacele directorilor

In afara de mentinerea unei bune ordini de functionare,
membrii Consiliului Director au nevoie si de alte
indatoriri. Cel mai important lucru este ca
managementul sa coopereze cu ei. Directorii trebuie sa
fie informati din timp cu privire la deciziile de planificare
a politicii de afaceri siin legatura cu problemele
societatii, impreuna cu faptele si cifrele ce stau la baza
unei decizii informate. Membrilor Consiliului trebuie sa
li se ofere posibilitatea de a participa la elaborarea
celor mai bune politici de afaceri sila solutionarea
optima a situatiilor, in loc de a rezolva doar situatii
concrete. Directorul general procedeaza corect daca
inainte de sedintele Consiliului Director discuta cu
fiecare membru al consiliului noile propuneri
importante. Toate partile au doar de castigat daca
propunerile de modificare necesare nu suntinaintate in
cadrul sedintei consiliului, in conditii jenante. Astfel,
membrii Consiliului Director nu vor mai avea surprize la
sedinte.




Az elsdszamii feladat

Azigazgatdsag a legtobbet azzal tehet a vallalatért, ha
megfeleld felsd vezetést valaszt az élére és ezt utana -
ameddig eredményesen miikddnek - mellszélességgel
tamogat. Egy vallalat csak annyira jo, minta
menedzsmentje. Azigazgatdsagnak kell dontenie a
vezetés javadalmazasardl és a legfontosabb és a napi
lizletmenettdl eltérd és lizletpolitikai kérdésekben,
amelyek végrehajtasat folyamatosan felligyelnie,
eredményességét vizsgalnia kell. Egy igazgatosagi tag
legyen j6 diplomata, aki kezelnitudja az er6s
személyiségeket, olykora ,,primadonnakat” is.

Egy vallalat, ha csak teheti, fizesse meg az igazgatdsagi
tagok munkajat, akkor is, ha a viselt felel6sség teljesen
nem ellens(lyozhatd. Egy lelkiismeretes igazgatd
keményen kell, munkalkodjon azigazgat6sagi iiléseken
kivill is. Az igazgat6sag gyakran biz meg allando, vagy
eseti bizottsagot, hogy bizonyos kérdéseket jarjon koriil
és azokrol készitsen jelentést, fogalmazzon meg
javaslatokat az igazgatdsagnak. A bizottsagokban val6
részvétel gyakran azigazgatosagi tagok leg-
id6igényesebb feladata. Egy széles részvényesi korrel
bird tarsasag igazgatojanak lenni félig-meddig
kozszolgalatnak mindsill, és aki ezt nem hajland6
elfogadni azjobb, ha nem vallal tisztséget.

-----

Conducerea operationald a companiei trebuie

sa creeze oportunitati pentru tinerii aspiranti, care
doresc sa se prezinte in fata Consiliului Director.
Acestea reprezinta o motivatie pentru persoanele
talentate si permite directorilor cunoasterea structurilor
de sub managementul de top. O ocazie buna pentru
realizarea acestora este 0 cina comuna, organizata
dupa sedinta anuala a Adunarii Generale, la care
directorul generalii invita pe membrii Consiliului
Director si pe cei ai conducerii operationale. Weinberg
apreluat aceasta practica de la Charles E. Wilson,
director general General Electric, Presedintele
Consiliului de Productie Militara din perioada celui de-
al Doilea Razboi Mondial.

Prima sarcina

Consiliul Director poate oferi cele mai mari beneficii
companiei, daca desemneaza o conducere de top
corespunzatoare, careia ii ofera tot sprijinul, atata timp
cataceastaisi desfasoara activitatea in mod eficient. O
companie valoreaza cat managementul acesteia.
Consiliul Director trebuie sa decida asupra remuneratiei
membrilor conducerii, precum si asupra celor mai
importante aspecte legate de politica de afaceri i de
asemenea, in mod special, in cazul diferitelor aspecte
cotidiene, va supraveghea siva analiza in mod continuu
eficienta implementarii acestora. Un membru al
Consiliului Director trebuie sa fie un bun diplomat, care
poate trata in mod corespunzator personalitatile
puternice si uneori, chiar si ,primadonele”.



Az igazgatasi tevekenység

Egy igazgatonak figyelembe kell vennie dontése hosszi
tavi hatasait és a kozérdeket. Szocidlis érzékkel kell
birjon és tudataban kell lennie dontései emberi
hatésaival. Egy igazgatdsag dontései emberek életét
befolyasoljak.

Az T elé gyakran keriilnek vitatott témak és idénként egy
igazgatonak fel kell véllalnia a konfrontaci6t. Ha
varatlan terv keriil az igazgatdsag elé, akkor az
igazgatok kérienek id6t a javaslat tovabbi
tanulmanyozasara. Ha a vezérigazgatd nem kivancsi
egy igazgatd véleményére, akkor legjobb ha azigazgaté
kész lemondani tisztségérdl és nyilvanossagra hozni
doéntésének hatterét.

Hazi feladat

Egy sok igazgatdsaghban aktivember szaméara
elképzelhetetlen, hogy munkaidében képes legyen
felkésziilni az ilésekre. ,Van, aki bélyeget gydijt, én
hétvégeken és éjszakanként vallalati jelentéseket,
terveket, kimutatasokat, és beszdmol6kat olvasok” -
mondta Sidney Weinberg a Harvard hallgatéinak. Az
llésekre val6 felkésziilés mellett egy igazgatonak
épitenie kell informalis kapcsolatait a tarsasag
menedzsmentjével és az IT tagjaival. Egy lelkiismeretes
igazgat6 ugyanannyi idét télt a vallalat dolgaival az
liléseken és azokon kiviil.

Azigazgatotanacs feladata, hogy megvitassa a vallalat
fontos iigyeit és formalis dontéseket hozzon. Az
igazgatosagi tagok feladata, hogy konstruktiv, kihivé
kérdéseket tegyenek fel, amely nem csak a Tarsasag
gyengéire, de erdsségeire is ramutat. Egy kiils6
igazgatdsagitag a menedzsment tanacsaddja, de nem
bonyolddjon bele a Tarsasag napi tigyeibe.

AZ IDEALIS IGAZGATOTANACS TOBBSEGE KULSO
TAGOKBOL ALL ES A MENEDZSMENT KISEBBSEGBEN VAN.
CONSILIUL DIRECTOR IDEAL ESTE COMPUS IN MAJORITATE
DE MEMBRI EXTERNI, IAR MEMBRII MANAGEMENTULUI
SUNT IN MINORITATE.

Daca are posibilitatea, 0 companie ar trebui sa
rasplateasca munca membrilor consiliului, chiar daca
responsabilitatea asumata nu poate fi complet
compensata. Un director constiincios trebuie sa lucreze
din rasputeri si in afara sedintelor Consiliului. Consiliul
desemneaza frecvent comisii permanente sau
temporare pentru analizarea unor probleme si
intocmirea unor rapoarte cu privire la rezultatele
obtinute, precum siin vederea formularii unor propuneri
pentru Consiliul Director. Participarea la comisii este
adesea activitatea care necesita cel mai multtimp din
partea membrilor Consiliului Director. Calitatea de
director al unei companii cu un cerc larg de actionari se
considera, intr-un fel si un serviciu public, iar pentru cei
care nu vor sa recunoasca acest fapt, este maibine sa
nu accepte asemenea functii.

Activitatea de conducere

Un director trebuie sa ia in considerare efectele pe
termen lung ale deciziilor sale, precum si interesul
public. Directorul trebuie sa fie poata percepe si
aspectele sociale si sa fie constient de efectele
deciziilor luate asupra persoanelor afectate. Deciziile
unui Consiliului Director afecteaza vietile oamenilor.

Pe masa Consiliului Director ajung frecvent teme
controversate si uneori, un director trebuie sa accepte
confruntarea. Daca Directoratului i se inainteaza
planuri neasteptate, directorii trebuie sa ceara suficient
timp pentru a analiza in detaliu propunerea. In cazulin
care Directorul General nu este interesat de opinia unui
director, cel maibine arfi ca directorul respectiv sa
renunte la functie si sa faca publice motivele deciziei
sale.

Tema de acasa

Pentru o persoana activa in mai multe consilii este de
neconceput ca aceasta sa reuseasca sa se
pregateasca pentru sedinte in timpul programului de
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EGY IGAZGATOSAGI TAGNAL FONTOS, HOGY SZELES LATOKORREL
ES NAGY REMENYEKKEL BIRJON ES HIGGYEN A HAZAJABAN.

IN CAZUL UNUI MEMBRU AL CONSILIULUI DIRECTOR ESTE
IMPORTANT SA AIBA O IMAGINE DE ANSAMBLU ASUPRA
PROBLEMELOR, SA AIBA MARI SPERANTE SI CREDINTA TN TARA SA.

Részvénytulajdon

Egy igazgatd nem a részvénytulajdonlason keresztiil,
hanem személyes szolgalatain keresztiil fejti ki
tevékenységét. Nem meghatarozd, hogy egy igazgaté
hany részvény tulajdonosa, de nem art, ha
lehet6ségeihez mérten vasarol részvényeket.

Sok véllalat nehezen talal és tart meg kompetens
igazgatOsagitagokat. A j6 igazgatok megtartasanak
titka, hogy egyiitt kell veliik m(ikddni és informalni kell
Oket. Egy igazgatosagi tagnal fontos, hogy széles
latokorrel és nagy reményekkel birjon és higgyen a
hazajaban. ,Az, hogy két Iabbal all a foldon nem jelenti,
hogy nem tekinthet a tavolba”.

Préda Istvan | IMAP MB Partners
Forrés: 'The functions of a corporate director’: an address before the Harvard
Business School Club of Cleveland, May 31, 1949. - thefreelibrary.com

lucru. ,Unii oameni colecteaza timbre, eu la sfarsit de
saptamana si noaptea, citesc rapoarte corporative,
planuri si situatii” - a spus Sidney Weinberg studentilor
de la Harvard. In afard de pregatirea pentru sedinte,
directorul trebuie sa-si dezvolte si relatiile informale cu
managementul companiei i cu membrii Consiliului
Director. Un director constiincios se ocupa la fel de mult
timp de problemele companiei, atatin cadrul
sedintelor, cat siin afara acestora.

Sarcina Consiliului Director este sa discute problemele
importante ale companiei si sa ia decizii formale.
Sarcina membrilor Directoratului este sa adreseze
intrebari constructive si provocatoare, care sa
evidentieze nu doar punctele slabe ale companiei, ci si
punctele forte ale acesteia. Un membru extern al
Consiliului Director are calitatea de consultant al
managementului, dar nu artrebui sa se implice in
operatiunile zilnice ale companiei.

Detinerea actiunilor

Un director isi desfasoara activitatea prin serviciile
proprii si nu prin calitatea de detinator al actiunilor. Nu
se poate determina numarul actiunilor pe care un
director artrebui sa le detina, dar este bine sa
achizitioneze actiuniin masura posibilitatilor sale.

Multe companii gasesc si pastreaza greu membrii
competenti ai Consiliului Director. Secretul pastrarii
unor directori buni este sa cooperam cu ei i sa-i
informam. In cazul unui membru al Consiliului Director
este important sa aiba o imagine de ansamblu asupra
problemelor, sa aibd mari sperante si credinta in tara
sa. ,Faptul ca sta cu ambele picioare pe pamantnu
inseamna ca nu poate priviin departare.”

Istvan Préda | IMAP MB Partners
Sursa: 'The functions of a corporate director’: an address before the Harvard
Business School Club of Cleveland, May 31, 1949. - thefreelibrary.com
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KET SZEK KOZOTT AZ EURO?

MONEDA EURO ,INTRE DOUA SCAUNE”?

POLITIKA ES GAZDASAG - HATTER AZ EUROPAI ADOSSAGVALSAGHOZ
POLITICA S| ECONOMIE - DIN CULISELE CRIZEI EUROPENE A DATORIILOR

ARRA TERMESZETESEN NEM VALLALKOZUNK
HOGY MEGFEJELVE A SZTAR KOZGAZDASZOK
ES BEFEKTETOK TELJESEN ELLENTETES ES
INKABB ZAVART KELTO VELEMENYEIT,
MEGJOSOLJUK A JOVOT ARRA VISZONT IGEN,
HOGY AZ EUROPAI ADOSSAGVALSAGBOL
KIVEZE:I'O I:EHETSEGES UTAKAT,
SZCENARIOKAT FELVAZOLJUK. VARGA
SZABOLCS, A BECSI BANK GUTMANN
MAGYAR IRODAJANAK VEZETOJE VOLT
SEGITSEGUNKRE HOGY EGY ATFOGO ES
ERTH ETO KEPET ADHASSUNK A CEGERTEK
OLVASOINKNAK AZ EUROZONA ELOTT ALLO
KIHIVASOKROL A LEGTOBB GAZDASAGI
SZEREPLO ENNEK A SZEMBENEZESNEK A
KONKRET ES FAJDALMAS LEPESEIV!EL PROBAL
MEGKUZDENI A HELYI PIACOKON - IGY

DESIGUR, NU NE ANGAJAM SA AVANSAM
OPINIILE TOTAL CONTRADICTORII S| CONFUZE
ALE ECONOMISTILOR-VEDETE SI ALE
INVESTITORILOR, IN INCERCAREADEA
PREZICE VIITORUL, INSA VOM INCERCA SA
TRECEM IN REVISTA POSIBILELE CAISI
SCENARII DE IESIRE DIN CRIZA EUROPEANA A
DATORIILOR. SZABOLCS VARGA, 5
DIRECTORULUI FILIALEI DIN UNGARIA A BANCII
VIENEZE BANK GUTMANN, NE-A AJUTAT SA
OFERIM CITITORILOR ZIARULUI VALOAREA
FIRMEI O IMAGINE DE ANSAMBLU SI USOR DE
INTELES CU PRIVIRE LA PROVOCARILE CU
CARE SE CONFRUNTA ZONA EURO.
MAJORITATEA OPERATORILOR ECONOMICI
INCEARCA SA FACA FATA PASILOR CONCRETI SI
DUREROSI ALE ACESTEI CONFRUNTARI PE
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MARA A POLITIKAI ES GAZDASAGI KOZELETTEL MELYEBBEN
FOGLALKOZO NAGYKOZONSEG - ERTELMISEGIEK, VALLALKOZOK,
VEZETO BEOSZTASBAN LEVO MENEDZSEREK VAGY AZ
ALLAMIGAZGATASBAN DOLGOZOK - NAGYOBB RESZE )
MELANKOLIKUSAN FIGYELI A VALSAGROL SZOLO NEMZETKOZI
HIREKET. IMMAR 3 EV TELT EL 2008 OSZE OTA ES A KILABALAS
HELYETT UGY TUNIK EGY SZAKASZOS, HOSSZAN ELHUZODO
GAZDASAGI ,DEPRESSZIOVAL” VAN DOLGUNK. RAADASUL MINDEN
EGYES ORSZAGNAK SAJAT BAJAIVAL IS SZEMBE KELL NEZNIE.

MAREA MAJORITATE A PUBLICULUI LARG, IMPLICAT ACTIV IN SFERA
PUBLICA POLITICA SI ECONOMICA - INTELECTUALII,
INTREPRINZATORII, MANAGERII IN FUNCTII DE CONDUCERE SAU
FUNCTIONARII STATULUI - URMARESTE ol TRISTETE STIRILE
INTERNATIONALE PRIVIND CRIZA. AU TRECUT DEJA 3 ANI DE LA
TOAMNA ANULUI 2008, IAR IN LOC DE IESIREA DIN RECESIUNE, SE
PARE CA AVEM DE-A FACE CU O "DEPRESIE" ECONOMICA
FRACTIONATA SI INDELUNGATA. IN PLUS, FIECARE TARA TREBUIE

SA SE CONFRUNTE CU PROPRIILE PROBLEME.

MAGYARORSZAGON IS -, MIKOZBEN FEL
FULLEL HALLGATJA, HOGY A NEMZETKOZI
TOZSDEINDEXEK NAPON BELUL UGRALNAK
AKAR 5%-OT IS, AZ UNIO VEZETO GAZDASAGI
NAGYHATALMAI ALLANDO TARGYALASBAN
ESZKABALNAK MENTOCSOMAGOKAT, ES
IGAZABOL SENKI SEM TUDJA, MI FOG
TORTENNI - SEM A KONTINENSEN, SEM AZ
USA-BAN, DE MEG KINABAN SEM.

Elészoris fontos leszogezni, hogy az Eurdpai Unid
|étrehozasa és ezen beliil az eurd megjelenése
alapvetdéen politikai akarat eredménye volt és csak
masodsorban tekinthet6 kdzgazdaszok altal vezérelt
folyamatnak. Legtdbbszor orszagokon beliil is szamos
érdek és nézet litkdzik egy-egy kérdés megitélésében,
ha pedig orszagokat, azok eltérd kultirajaval,
allampolgarai habitusaval, akarunk szorosabb
gazdasagi szovetséghben tomariteni, akkor 6hatatlanul
is szembe kell nézni olyan problémakkal, amelyek
hosszabb idészakra teremthetnek bizonytalansagot.
Fontos megjegyezni ugyanakkor az eurdzona kapcsan,
hogy a politikai akarat és a sokszor docogds miikodési
mechanizmus mogott gazdasagi sziikségszeriiség is
meghuzodik. Az eurd orszagok az USA-val egyenrangli
félként versenyeznek a vilag kiilkereskedelmében és a
pénzpiacokon is. Ez utdbbinak azaddssagvalsag
kozepette, amivel a tengerentilon és Europaban is
kiizdenek, 6riasi jelent6sége van, hiszen az azsiai, Kinai
forrasokért vivott harc a koltségvetések
finanszirozhat6sagat alapvetden befolyasolja. Ezért
tehat azamerikai kdzgazdaszok nyilatkozatait az
eurdvalsag katasztréfaszer( kifutasarél mindig érdemes
némifenntartassal kezelniink.

PIETELE LOCALE - INCLUSIV IN UNGARIA -, IN
TIMP CE CU O URECHE ASCULTA STIRILE
CONFORM CARORA INDICII BURSIERI
INTERNATIONALI AU O FLUCTUATIE DE CHIAR
SI 5% IN CURSUL ACELEIASI ZILE, CELE MAI
MARI PUTERI ECONOMICE ALE UNIUNII DUC
NEGOCIERI INFINITE PENTRU ELABORAREA
UNOR NOI PACHETE DE SALVARE ECONOMICA,
DAR DE FAPT NIMENI NU STIE CE SE VA
INTAMPLA - NICI PE CONTINENT, NICI [N
STATELE UNITE, SI NICI MACAR N CHINA.

In primul rénd, este important de retinut ca infiintarea
Uniunii Europene siin cadrul acesteia, aparitia
monedei euro, au fost, in principiu, rezultatele vointei
politice, si reprezentau doarin al doilea rand niste
procese coordonate de economigti. In majoritatea
cazurilor, in privinta evaluarii unei probleme exista
numeroase conflicte de interese si de opinii chiar si pe
planintern, iar daca avem intentia sa unimintr-o alianta
economica mai stransa tari cu o cultura si o educatie
diferitd a cetatenilor, va trebui inevitabil sa ne
confruntam cu anumite probleme, care ar putea crea
incertitudini pe perioade indelungate. Totodata este
important de remarcat in ceea ce priveste zona euro, ca
in spatele vointei politice si a mecanismelor de
functionare cateodata greoaie se regaseste si
necesitatea economica. Tarile din zona euro sunt
concurenti egali cu SUATn domeniul comertului exterior
mondial si pe pietele financiare. Aceasta din urma are 0
importanta deosebita in conditiile crizei datoriilor, cu
care se confrunta tarile de peste ocean si cele
europene, deoarece lupta dusa pentru resursele din
Asia si China influenteaza radical posibilitatea de
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HA ORSZAGOKAT, AZOK ELTERO KULTURAJAVAL,
ALLAMPOLGARAI HABITUSAVAL, AKARUNK SZOROSABB
GAZDASAGI SZOVETSEGBEN TOMORITENI, AKKOR
OHATATLANUL IS SZEMBE KELL NEZNI OLYAN
PROBLEMAKKAL, AMELYEK HOSSZABB IDOSZAKRA
TEREMTHETNEK BIZONYTALANSAGOT.

IAR DACA AVEM INTENTIA SA UNIM INTR-O ALIANTA
ECONOMICA MAI STRANSA TARI CU O CULTURA Si O EDUCATIE
DIFERITA A CETATENILOR, VA TREBUI INEVITABIL SA NE
CONFRUNTAM CU ANUMITE PROBLEME, CARE AR PUTEA CREA
INCERTITUDINI PE PERIOADE INDELUNGATE.

Tény ugyanakkor, hogy az addssagvalsagolyan kihivas
elé allitja az eurdt, olyan (j problémakat vet fel, amire a
politikusok altal korabban kialakitott keretek nem
adnak valaszt. Lassuk eldszoris, hogy kik a mostani
helyzetben a legfontosabb szerepldk az eurd jovoje
kapcsan:

Az egyik fészerepld a tradicionalis francia kdzszféra,
amely leginkabb az erés allamba és a kdzszolgalat
mindenek feletti szerepének fontossagaba vetett hitet
testesiti meg. Ezmegjelenik az EU szbvevényes,
biirokratikus miikodési rendszerében is, de emlitésre
méltd, hogy az Eurdpai Kézponti Bank szervezetét és
dontéseitis athatotta francia elndke mandatumanak
mostani lejartaig a francia befolyas.

Masik fontos szereplé a mentdcsomagok legerdsebb és
legnagyobb finanszirozéja, a német allam és annak
végrehajtdi hatalmi aga, a német kormany.

Harmadik szereploként egy kevésbé el6térben 1évo
szervezetet kell emliteniink, a Bundesbankot, melynek
azEKB legnagyobb részvényeseként van jelentds
befolyasa az eurdpai pénziigypolitikara. Fontos
kiemelni, hogy a szereplok akarata mogott a nyilvanvald
kozgazdasagiindokok és érdekek mellett legalabbilyen
erds ideoldgiai megfontolasok is meghuzdodnak.

Es akkor vessiink egy pillantast a mostani helyzetre:
Jelenleg egy atmeneti id6szakot éliink. Egyes orszagok
esetében fenntarthatatlan rendszereket tartanak
|élegeztetd gépen Gjabb és Gjabb mentdcsomagokkal,
ezzel tulajdonképpen konzervalva a mostani
allapotokat. Mindez egy nyogvenyelds, egyik valsaghol
amasikba csliszd helyzetet és ezzel bizonytalansagot,
bizalmatlansagot eredményez. Nézziik meg ezt
kovetden el6szor a meglévo rendszer keretein beliil a
megoldasi lehet6ségeket:

Els6 megoldas lehet, hogy az EKB monetizalja az
»eurés” allampapirokat, magyarul hatalmas tételben
vasarol, csaklgy minta FED Amerikdban. Ennek
eredményeként a most rossz mindséglinek tekintett
papirokat tartd bankok forrashoz jutnak. A fent emlitett
szerepl6k koziil a német Bundesbank tamogatja
legkevéshé ezt a mddszert, hiszen rettegéssel tekint az
inflacio megfékezhetetlen felporgésének lehetbségére.

finantare a bugetelor. Prin urmare, trebuie sa tratam
intotdeauna cu anumite rezerve declaratiile
economistiloramericani cu privire la evolutia
catastrofald a crizei euro.

Cu toate acestea este clar ca aceasta criza a datoriilor
reprezinta o provocare pentru moneda euro i ridica noi
probleme, la care limitele stabilite anterior de catre
politicieni nu vor da raspunsurile necesare. Sa vedem
mai intai, cine sunt cei mai importanti actoriin situatia
actuala, in ceea ce priveste viitorul monedei euro:

Unul dintre actorii principali este reprezentat de
sectorul public traditional francez, care reprezinta
credinta in puterea statului siin importanta rolului mai
presus de toate a serviciilor publice. Acest aspect apare
siin sistemul de functionare labirintic si birocratic al UE,
dareste de remarcat si faptul ca influentele franceze au
avut efecte considerabile si asupra organizarii si
deciziilor Bancii Centrale Europene, pana la expirarea
recenta a mandatului presedintelui francez al acesteia.

Un altactorimportant, cel mai mare si mai puternic
finantator al pachetelor de salvare economice este
statul german si ramura de putere executiva a acestuia,
guvernul german. Ca si al treilea actor trebuie sa
amintim o organizatie aflata mai putin in prim plan,
Bundesbank, care in calitate de cel mai mare actionar
al BCE, are o influenta majora asupra politicii monetare
europene. Este important sa subliniem faptul ca in
spatele intentiilor actorilor, in afara motivelor si
intereselor economice evidente, exista si considerente
ideologice la fel de puternice.

Acum sa aruncam o privire la situatia actuala: in
prezent, traim o perioada detranZ|t|e In unele tari,
sisteme nesustenabile sunt ment,mute artificial cu
ajutorul a noi si noi pachete de salvare, conservand
astfel conditiile actuale. Toate acestea cauzeaza o
situatie dificila, de trecere dintr-o criza in alta, care la
randul ei are ca rezultatincertitudinea silipsa
increderii. Sa vedem mai intai solutiile posibile pe care
le oferd sistemul actual:

0 prima solutie ar fi ca BCE s&@ monetizeze titlurile de
valoarein "euro" , cu alte cuvinte sd cumpere cantitati
uriase, asa cum face FED in America. Ca urmare,



A Weimari Koztarsasagidején bekovetkezett
hiperinflacio megismétiédése a német ,pénziigyérek”
szemében még a teljes eur6-6sszeomlasnal is
rosszabb, hidba voltak korabban pozitiv példak az
inflacio kezelésére. Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy
ez az Uj pénzmennyiség csak abban az esetben
inflatérikus, ha meg is jelenik a redlgazdasagban, tehat
ha azt hitelként kihelyezik a bankok. Az elmlt két év
amerikai tapasztalata azt mutatja, hogy jelen
vilaggazdasagi helyzetben a bankokinkabb
t6kepiacokra viszik a pluszforrast, és nem csatornazzak
tovabb a realgazdasagfelé.

A maésodik lehet6ség, hogy a kdtvénytulajdonosok
leirjak a veszteségeket, tehat mondjuk az Ggynevezett
»haircut” (hajvagas) elve alapjan elismerik, hogy a
naluk 1évé papirok mondjuk 30%-kal érnek kevesebbet,
mint az a kdnyvekben szerepel. Ennek a megoldasnak a
legnagyobb vesztesei a franciak lennének
bankrendszeriik rendkiviil nagy kitettsége miatt.
Franciaorszag nem akarja kockaztatni tripla A-s
besorolasat, ugyanakkor a piacok marbedraztak ezt a
lehetdséget s, a francia bankok kapitalizacitja az
elmdlt3 hénapban 70%-ot esett. Harmadik megoldasi
lehetdségként az adofizetdk felé fordulhat Eurdpa. Ez
aztjelentené, hogy eur6zéna tagorszagai nemcsak
monetaris, de fiskalis szempontbdl is 6sszezarnanak,
kozos adokat vetnének ki, kdzos kotvényt bocsatananak
ki, k6zos visszafizetési garanciaval. Egy ilyen szcenario
esetén végeredményben Németorszagra harulna az
egész eurdzona adossagterne, amita német kormany
értelemszer(ien nehezen vallal fel.

Lathatd, hogy mindharom megoldasi lehetéségnek van
er6s ellenzéje a meghatérozd szerepldok koziil, nem
véletlen tehata nehéz vajidas. Persze a
,mentécsomagos idohizas” mogott is komoly érdekek
huzédnak meg. Itt érdemes megemliteni még egy erdés
szerepldt, illetve annak legerdsebb lobbiszervezetét, a
BDI-t (Bundesverband der Deutschen Industrie). A
németipar egyértelm( haszonélvez6je a déli orszagok
eurézéna tagsaganak. Erdekes megfigyelni, hogy
mikdzben az Unién beliil Németorszag kiilkereskedelmi
egyenlege pozitivbdl nullaba ment at, addig a déli
tagorszagokat vizsgalva az egyenleg - Németorszag
javara - javulni tudott az utobbi id6szakban. A helyzet,
ha kisebb Iéptékben is, de nagyon hasonlita Kina-USA
viszonyra. A GIPSI (Gorogorszag, Irorszag, Portugélia,
Spanyolorszag, Olaszorszag) orszagokba iranyuld
német kivitel arukapcsolasaként a német pénziigyi
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bancile care detin titlurile considerate acum de o
calitate slaba ar putea obtine resurse. Dintre actorii de
mai sus, banca germand Bundesbank sustine cel mai
putin aceasta metoda, deoarece priveste cu groaza
posibilitatea unei cresteri excesive, necontrolate a
inflatiei. In ochii "finantistilor" germani, repetarea unei
hiperinflatii survenite in timpul Republicii de la Weimar
arfi o situatie si mai grava, decat prabusirea totala a
monedei euro, chiar daca existau si exemple pozitive
pentru gestionarea inflatiei. Totodata este important sa
subliniem faptul ca aceasta cantitate noud de banivafi
inflationisté numaiin cazul in care aceasta apare siin
economia reald, deci daca este expusa de bancila
credite. Tn ultimii doi ani, experienta din SUA arata c& in
situatia economica mondiald actuala bancile prefera sa
isi duca resursele suplimentare pe pietele de capital, in
loc sa le canalizeze catre economia reala. A doua
optiune este ca titularii de obligatiuni sa-si deduca
pierderile, ceea ce arinsemna de exemplu ca in baza
asa numitului principiu ,haircut” sa recunoasca faptul
catitlurile detinute de ei valoreaza de exemplu cu 30%
mai putin, decat valoarea inregistrata. Cei mai mari
pagubasi ale acestei solutii ar fi francezii, datorita
gradului de expunere extrem de inalt al sistemului lor
bancar. Franta nu vrea sa isi riste ratingul de triplu A,
insa pietele si-au inclus deja in preturi si aceasta
optiune, iar capitalizarea bancilor franceze a scazut in
ultimele trei luni cu 70%. Ca si 0 a treia solutie, Europa
ar putea apela la contribuabili. Acest lucru arinsemna
catarile din zona euro ar converge nu numaidin punct
de vedere monetar, ci si din punct de vedere fiscal, ar
aplica taxe comune, ar emite obligatiunicomune, cu
garantie comuna de restituire. In cazul unui astfel de
scenariu, toate datoriile zonei euro ar trece in sarcina
Germaniei, faptla care guvernul german s-arangaja cu
greu.

Se poate observa ca toate cele trei solutii au opozanti
puterniciin randul actorilor principali, astfel incat
impasul nu este unul intdmplator. Desigur, in spatele
"tragerii de timp prin pachetele de salvare" exista de
asemenea interese majore. Aici merita de remarcatun
altactor puternic, respectiv cea mai puternica
organizatie de lobby a acestuia, BDI (Bundesverband
der Deutschen Industrie). Industria germana
beneficiaza clar de calitatea de membruinzona euro a
tarilor din sud. Este interesant sa observam faptul cd, in
timp ce in cadrul UE soldul comertului exterior al
Germaniei a trecut printr-o schimbare de la pozitiv la
zero, in ultima perioada, examinand tarile membre din

LETJOGOSULTSAGUK VAN AZ OLYAN SZCENARIOKNAK IS, MELYEK
KORABBAN INKABB A TUDOMANYOS FANTASZTIKUS
KOZGAZDASAGI ,SZAKIRODALOMHOZ” TARTOZTAK.

SE JUSTIFICA SI ACELE SCENARII, CARE ANTERIOR APARTINEAU DE
,LITERATURA DE SPECIALITATE” ECONOMICA SCIENCE-FICTION.

interviul lunii
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A ,MENTOCSOMAGOS IDOHUZAS” MOGOTT IS
KOMOLY ERDEKEK HUZODNAK MEG.

IN SPATELE ,TRAGERII DE TIMP PRIN PACHETELE DE
SALVARE” EXISTA DE ASEMENEA INTERESE MAJORE.

intézmények jelentés mértékben vasaroltak az adott
orszagok allampapirjaibdl. Meglehetdsen vilagos, tehat
azaviszonyrendszer, mely a mostani allapot
fenntartasat eredményezi. Ugyanakkor azid6hizas
politikdja csak egy esetben vezethet eredményre. Az
addssagesapdaban vergddo tagorszagok kedvezo
vilaggazdasagi kornyezetben kin6hetik adossagukat.
Ennek azonban most semmi val6sagalapja. Egyediil
Azsiaban novekszik a gazdasag, de a fenntarthatdsagra
ottsincs hosszitava garancia.

E latszolag feloldhatatlan helyzetben immar
Iétjogosultsaguk van az olyan szcenarioknak is, melyek
korabban inkabb a tudomanyos fantasztikus
kozgazdasagi ,szakirodalomhoz” tartoztak. Eza
forgatokdnyv nem mas, mintaz eurézona felbomlasa,
mely némileg konzervativabb megkozelitésben alulrdl,
ennél merészebb lehetdségként, feliilrdl térténhet meg.

Az eurézdna alulrél torténd felbomlasat a gorogok
indithatjak. Ennek a lehet6ségnek még a fent emlitett,
meghataroz6 érdekcsoportok is driilhetnének, kérdéses
ugyanakkor, hogy a piacoknak eladhat6-e, hogy csak
egyetlen orszag kezét engedik el. Nem nehéz elképzelni
egy esetleges gorog kilépés utan, hogy mas orszagok is
vérszemet kapnak. A kiilfoldi ad6ssag vissza nem
fizetésének lehetdségét érdemes példaul Olaszorszag
esetében megvizsgalni. Olaszorszag a vilag harmadik
legnagyobb kotvénykibocsatoja, mikdzben elsédleges
(addssagszolgalat nélkiili) koltségvetési egyenlege
pozitiv. Politikusi szempontbél, tehat nem nehéz
amellett érvelni, hogy Olaszorszag csak jol jarhat a
kilépéssel, hiszen a koltségvetés kordaban
tarthatosaga mellett a leértékel6do lira sok turistat és
munkahelyteremtd kiilfoldi m(ikod6tokét hozhat az
orszagba. Ugyanakkor azt is érdemes szem el6tt tartani,
hogy egy tanulmany szerint a lira Gjb6li bevezetésének
koltsége a GDP 15%-at s elérheti.

Az eurézdna felbomlasa feliilr6l egy még kevésbé realis
forgatokonyv, de - ahogy imént s irtuk - marnem a ,sci-
fi” kategoriaja. A német adofizetdk torkan, a német

sud, soldul s-aimbunatatit, in favoarea Germaniei. Desi
pe 0 scara mai mica, situatia este foarte similara cu
relatiile dintre China si SUA. Ca urmare a gruparii
(bundling) exportului german catre tarile GIPSI (Grecia,
Irlanda, Portugalia, Spania, Italia), institutiile financiare
germane au cumparat cantitati mari din titlurile de stat
ale tarilor respective. Se observa deci destul de clar
acel sistem de relatii care are ca rezultat mentinerea
conditiiloractuale. Cu toate acestea, politica tragerii de
timp ar putea sa conduca la rezultate numai intr-un
singur caz. Tarile membre blocate in capcana datoriilor
si-ar putea depasi datoriile intr-un mediu economic
global favorabil. La ora actuald insd acest lucru nu are
niciun fundament real. Economia este in crestere numai
in Asia, dar nici acolo nu exista garantii pe termen lung
pentru sustenabilitate.

In aceasta situatie aparent ireconciliabild se justifica si
acele scenarii, care anterior apartineau de "literatura
de specialitate" economica science-fiction. Acest
scenariu nu este altul decat dezintegrarea zonei euro,
care, intr-o abordare mai conservatoare s-arrealiza de
josinsus, iarca optiune si maiindrazneatd, de susin
jos. Dezintegrarea de jos a zonei euro poate fi initiata de
greci. De aceasta posibilitate ar putea fi multumite si
grupurile de interese mentionate mai sus, insa este
discutabil daca pietele ar accepta s fie luata mana
numai de pe o singura tard. Nu este greu de imaginat
faptul cain cazul unei eventuale iesiri a grecilor, si alte
tari arurma exemplul lor. Merita sa analizam
posibilitatea neachitarii datoriei externe de exemplu in
cazul Italiei. Italia este al treilea cel mai mare emitent de
obligatiunidin lume, in timp ce soldul primar al
bugetului (fara serviciul datoriei) este pozitiv. Deci din
punctul de vedere al unui politician nu este dificil sa se
argumenteze faptul ca Italia ar putea iesiin castig cu
retragerea, deoarece pe langa posibilitatea de a tine
sub control bugetul, deprecierea lirei ar atrage in tara
multi turisti i capital de lucru, care ar crea noi locuri de
munca. Totodata meritd sa tinem cont si de faptul ca, in
baza unui studiu, costurile reintroducerii lirei ar putea
ajunge sila 15% din PIB.

AKARCSAK LETREHOZASANAL, AZ EURQO AZ ELSO
JELENTOS VALSAGAKOR IS A POLITIKA ES A
GAZDASAG KOZT VERGODIK FELUTON

DUPA PRIMA CRIZA, LA FEL CA SI LA CREAREA El,
MONEDA EURO SE ZBATE LA JUMATATE DE DRUM
INTRE SFERA POLITICA SI CEA ECONOMICA
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A Bank Gutmannt 1922-ben alapitottdk, f6 tulajdonosa a Kahane csalad (80%), 12 felsd vezetdje hiisz
szazalékos részesedéssel rendelkezik. Hazankba a Gutmann 2005-ben tért vissza, tohb mint dtven év utén. A
Gutmann jelenleg vildgszerte tobb mint 12 milliard eurdnyi vagyontdmeget kezel.

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

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

Baki Zoltan

Varga Szabolcs
vezérigazgatd | director general

igazgatdsagi tag | membru CA

Karpati Krisztina
irodavezet6 | sef-birou

vallalati szektort érintd nyilvanvald el6nyok ellenére is,
egyre nehezebb lenyomni az euré millidrdokat
felemészté mentécsomagokat. Németorszag kilépése
azeurd6zonabol a franciakra harithatja a vezetd szerepet
amegmarado ,eurds” tagallamok kdzott, akiknek ez
valosziniileg nem is lenne elleniikre. Eza Iépés
ugyanakkor életre hivhat egy Uj fizet6eszkozt (északi
eur6?), amihez az er6s valutaban ,ideoldgiailag”
érdekelt orszagok 6nkéntesen csatlakoznak. llyen lehet
példaul Ausztria, Hollandia vagy Finnorszag. Az
eurézona egységes fennmaradasa és feloomlasa kozott
|étezhet egy harmadik (itis, ami egyfajta visszatérést
jelentaz eurd, mint kézzelfoghato fizetdeszkoz,
bevezetése el6ttiid6szakhoz. Eszerint a kozos valutat
csak az orszagok kozti elszamolas alapjaként
hasznalnank, mikdzben a korabbi tagallamok belsd
gazdasaguk szamara, illetve koltségvetésiik
finanszirozasahoz sajat pénzt nyomtathatnanak. Ez
persze egy olyan komplex rendszert feltételez, amia
mostani egyiittmikddési kereteken is joval tdimutat.

Akarcsak [étrehozasanal, az eur6 az elsd jelentds
valsagakoris a politika és a gazdasag kozt vergddik
félaton. Szinte biztosan allithatjuk, hogy azitt sorra vett
forgatokonyvek egyike fog megvaldsulni az el6ttiink all6
idészakban. Az érdekek és ideoldgiak 6sszecsapasanak
végso kimenetelét ugyanakkor lehetetlen megjésolni.
Egyel6re nem tehetiink mast, minthogy vigyazo
szemeinket a jovére esedékes német és francia
valasztasokon tartjuk, hacsak addig nem torténik
valami olyan valtozas, ami a jelentds szereplok érdekei
kézt meglévé egyensulyt hirtelen felboritja.

Dombi Agoston

Dezintegrarea zonei euro de sus in jos este un scenariu
cu atat mai putin realist, dar - cum am mentionat si
inainte - nu mai apartine de categoria ,science-fiction”.
Este din ce in ce mai greu sa li se impinga pe gat
contribuabililor germani pachetele de salvare, cu
costuri care ajung la miliarde de euro, in pofida
beneficiilor evidente aduse sectorului antreprenorial.
lesirea din zona euro a Germaniei ar transfera Frantei
rolul de conducere a tarilormembre ,cu euro”, iar
Franta probabil ca nu s-arimpotrivi. Acest pas insa ar
putea crea 0 noua moneda (euro de nord?), la care ar
putea adera in mod voluntartarile cu interese
»ideologice” privind existenta unei monede puternice.
Asemenea tari ar putea fi de exemplu Austria, Olanda
sau Finlanda. Intre mentinerea unitara si dezintegrarea
zonei euro poate exista si 0 a treia cale, care arinsemna
un fel de intoarcere la perioada anterioara introducerii
monedei euro, ca Siinstrument de platd cu material
palpabil. Conform acesteia moneda unica ar fi utilizata
numai ca baza pentru reglarea conturilorintre tari, in
timp ce fostele state membre artipari bani proprii
pentru economiile lor interne si pentru finantarea
bugetului. Desigur, acest lucru presupune un sistem
complex care depaseste chiar si actualul cadru de
cooperare.

Dupa prima criza, la fel ca sila crearea ei, moneda euro
se zbate la jumatate de drum intre sfera politica si cea
economica. Putem fi aproape siguri ca in urmatoarea
perioada nu se va realiza niciunul din scenariile
schitate. Totodata este imposibil sa prevedem rezultatul
final al luptei dintre interese si ideologii. Pentru
moment, nu putem face altceva, decat sa urmarim
alegerile germane si franceze de anul viitor, in caz ca
pana atunci nu va intervenivreo modificare, care sa
desfiinteze brusc echilibrul dintre interesele actorilor
principali.

Agoston Dombi

interviul lunii
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SZAVAZAS|I KORLATOZASOK
ES GYAKORLATI HATASUK

A MAGYAR TARSASAGI TORVENY SZABALYAI
KUELOLIK ATRANZAKCIOS STRUKTURAK
KORLATAIT, AZOKAT A SZABALYOKAT, AMIKET A
FELVASARLASOK, BEVASARLASOK TERVEZESE ES
VEGREHAJTASA SORAN A FELEKNEK BE KELL
TARTANIUK. A TORVENYI SZABALYOK
EGYERTELMUSEGE NELKUL GYAKRAN ADODNAK
OLYAN HELYZETEK, AMIKOR ALTALANOSAN ISMERT
ES ALKALMAZOTT NEMZETK0ZI STRUKTURAK
MEGVALOSITASA KERDESESSE VALHAT. A MAGYAR
TARSASAGI TORVENY EGYIK NEURALGIKUS PONTJA
ATORVENYBEN TALALHATO ALTALANOS SZAVAZASI
KORLATOZAS, AMELY A GYAKORLATBAN SZAMOS
BIZONYTALANSAGOT EREDMENYEZ.

PREVEDERILE LEGII SOCIETATILOR COMERCIALE
MAGHIARE STABILESC LIMITELEASUPRA L‘i
STRUCTURILOR DE TRANZACTII, PRECUM $1 ACELE

REGULI, PE CARE PARTILE TREBUIE SA LE RESPECTE

N CAZUL FUZIUNILOR $I iN PLANIFICAREA $I N
EXECUTAREA ACHIZITIILOR. FARA O CLARITATE A

NORMELOR JURIDICE APAR FRECVENT SITUATII IN

CARE CREAREA $1 APLICAREA UNOR STRUCTURI
INTERNATIONALE GENERAL CUNOSCUTE POT Fl PUSE

SUB SEMNUL INTREBARII. UNUL DINTRE PUNCTELE

NEVRALGICE ALE LEGII SOCIETATILOR COMERCIALE
MAGHIARE L REPREZINTA LIMITAREA GENERALA A

DREPTULUI DEVOT, CARE iN PRACTICA ARE CA

REZULTAT APARITIA UNEI SERII DE INCERTITUDINI.
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A tarsasaggal létrehozott jogviszonyok

Atarsasagitorvény harmadik esetkdrének
megfogalmazasa jelenthetné a legnagyobb kihivast. A
tarsasag hatarozatai ugyanis az esetek tlilnyomao
részében érintik a részvényeseknek a tarsasaggal

fennall6 jogviszonyat, hiszen a tagsagi viszony
jogviszony, amelyet a tarsasagbhan hozott dontés
tartalmilag befolyasol. Szerencsére a tarsasagi torvény
indokolasa vilagossa tette, hogy a torvényalkotok
szandéka szerint ez a szabaly kizarélag a tarsasagban
ligyvezet6i tisztséget betdltd személy megvalasztasaval,
dijazasdval, visszahivasaval kapcsolatos dontések
meghozatalara vonatkozik. Azindokolds arrél persze
nem sz6l, hogy miért nem lehetett a szandékot vilagos
szovegezéssel vilagossa tenni, de legalabb j6 alapot ad
a szabaly gyakorlatias értelmezéséhez. A szabaly valodi
értelme persze igy is kérdéses, mert kisebbségi
tulajdonos esetében az alkalmazasa csak a tobbségi
részvényes megvalasztasdnak megakadalyozasat teszi
lehetdvé. A tobbségi részvényes sajat magan kiviil
teljesen szabadon valaszthatja meg maga a vezet6
tisztségvisel6ket, igy csaladtagjait, baratait vagy
barmely mas, szimara meghizhat6 személyt.

Osszefoglalas

A szavazati jog torvényi korlatozasa olyan szabaly,
amelyet nem lehet figyelmen kiviil hagyni a tarsasagok
miikodésére vonatkoz6 szindikatusi megallapodasok
megkotése és a tranzakciok strukturalasa és
végrehajtasa soran. A jelenlegi szabalyok merevsége
azonban nyilvanvaléan nem képes kezelni a gyakorlat
altal felvetett kérdések sorat, és téves értelmezésben
teret hagyhat a tarsasagok tdbbségi iranyitasanak
korlatozasara, és a hatékony tarsasagi miikodés és
tranzakcios menedzsment érvényesiilésére. Csak
remélni lehet, hogy a biréi gyakorlat adta valaszok a
piaciviszonyokat jobban tamogato értelmezés
alkalmaznak majd a szavazasi korlatozasokra.

Baranyai Gabor | Lendvai Andrés

nu apare cauza pentru care nu s-a putut clarifica
aceasta intentie prin formularea clara a textului legii,
ins& ofera cel putin 0 baza pentru interpretarea din
punctde vedere practic a regulii. Sensul real al regulii
este totusiindoielnic, deoarece in cazul actionarului
minoritar aplicarea acesteia permite doarimpiedicarea
alegerii actionarului majoritar. In afard de propria
persoana, actionarul majoritar poate alege in mod liber
persoanele din conducere, chiar si proprii membri de
familie, prieteni sau alte persoane de incredere.

Rezumat

Limitarea prin lege a dreptului de vot este o regula de la
care nu se poate face abstractie in cazul incheierii
contractelor de constituire a unui sindicat, referitoare la
functionarea societatii, respectiv in cazul structurarii si
executarii tranzactiilor. Este insa evident faptul ca
rigiditatea normelor existente nu permite solutionarea
corespunzatoare a problemelor ridicate in practica i
datorita unei interpretari eronate, ar putea oferi
posibilitatea de a limita conducerea majoritara a
societatilor, precum si o functionare si o gestionare
eficienta a tranzactiilor societatii. Nu putem decat sa
speram ca raspunsurile date de practica judiciara vor
aplica o interpretare referitoare la limitarile dreptului de
vot, care sa sustind mai mult conditiile de piata.

Baranyai Gabor | Lendvai Andras




LA INCEPUT DE TOAMNA SUNTEM
OBISNUITI OARECUM CU O SCHIMBARE
DE RITM, TERMINANDU-SE VACANTELE
Sl REINCEPAND EFORTURILE DE
ACCELERARE IN BUSINESS.
INCADRANDU-SE IN TRENDUL
GENERAL, GUVERNUL INCEPE LUNA
SEPTEMBRIE 2011 PRIN EMITEREA A
DOUA ORDONANTE CE
REGLEMENTEAZA UNELE MASURI
FINANCIAR-FISCALE SI RESPECTIV,
COMPLETEAZA CODUL DE PROCEDURA
FISCALA.

NORMALITATE, TRANSPARENTA
FISCALE

S| PARGHII

Normalitate

Apreciem pozitivin primul rdnd, exercitiul de
normalitate fiscala in sensul stingerii cu prioritate a
tuturor obligatiilor principale, in ordinea vechimii
acestora si apoi a accesoriilor, totin ordinea vechimii
acestora, pentru a se evita acumularea de noi accesorii
in sarcina platitorilor de impozite si de taxe.

Asadar, speram cu totii c& nu vom mai intaIni pe viitor
situatii in care firmele nu cunosteau exact sumele de
plata ramase restante din obligatia principala si fise de
platitor care necesitau reglari la nesfarsit, intrucat se
considerau stinse mai intai, majorarile si penalitatile si
abia apoi, principalul care genera un altaccesoriu ...,
povestea ,suveica” fiscala continuand in multe cazuri
mult prea mult si aproape intotdeauna cu un final mai
putin fericit... implicand costuri aditionale neplanificate
si presiune pe fluxurile de trezorerie...

Din aceeasi serie ,de bine”, din necesitatea si din
dorinta de ainregistra o eficienta cat mai mare in
colectarea datoriilor restante, guvernul va acorda
cateva facilitati. In aceasta categorie se incadreaza
anularea penalitatilor de intarziere, daca obligatiile
principale si dobanzile aferente acestora se sting prin
plata voluntara sau prin compensare panala 31
decembrie 2011, respectiv, reducerea penalitatilor de
intarziere cu 50%, daca obligatiile principale si
dobanzile aferente acestora se sting prin plata
voluntara sau prin compensare, panda la 30 iunie 2012.
In consecinta, presiunea fiscala se mai relaxeaza putin
pentru contribuabili.

Transparenta

Inincercarea de a se asigura ca informatiile transmise
ajung la contribuabiliin timp util, Guvernul incearca
clarificarea modalitatii de transmitere de informatii.
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Comunicarea actelor administrative fiscale se face cu
prioritate prin posta, prin scrisoare recomandata cu
confirmare de primire sau, daca acest lucru nu este
posibil, prin remiterea acestuia de catre persoanele
imputernicite ale organuluifiscal sau prin prezentarea
contribuabilului/imputernicitului la sediul organului
fiscal, daca se asigura primirea, sub semnatura, a
actului administrativ fiscal; prin fax, e-mail sau alte
mijloace electronice de transmitere la distantd, daca se
asigura transmiterea textului si confirmarea primirii
acestuia. In cazul in care comunicarea actului
administrativ fiscal nu se regaseste printre metodele
anterioare, aceasta se realizeaza ,prin publicitate”.

Pérghii

In acelasitimp, insa, managementul companiilor
trebuie sa fie constient si de celelalte modificari la nivel
fiscal care vor avea impact asupra activitatii lor.
Punctamin cele ce urmeaza numai cateva dintre
acestea.

Cu cine incheiem afaceri? O atentie aparte trebuie
alocata valabilitatii tranzactiilor cu partenerii declarati
contribuabili inactivi. Un contribuabil ce poate fi
declaratinactiv de catre autoritatile fiscale, reprezinta
persoana juridica sau entitate fara personalitate
juridica daca se indeplinesc cumulativ urmatoarele
conditii: nu au depus nicio declaratie la doua termene
de declarare consecutive si nu li s-a aprobat, la cerere,
de catre organul fiscal competent, o masura privind
indeplinirea obligatiilor fiscale declarative- in fapt
regimul derogatoriu. Se va infiinta Registrului
contribuabililor inactivi/reactivati care va fi public
pentru consultare pe pagina de internet a ANAF, unde
va fi afigat. Declararea contribuabililorinactivi, precum
si reactivarea acestora se face de catre organul fiscal,
printr-o decizie care se va comunica contribuabilului.

Astfel, este necesara verificarea periodica a
partenerilor existenti si obligatoriu verificarea unui
potential partenerinainte de semnarea unui contract
sau de facturarea unor servicii sau bunuri, intrucat
tranzactiile efectuate cu un contribuabil declarat inactiv
nu suntluate in considerare de catre autoritatile fiscale
sianume, TVA-ul dedus si cheltuiala dedusa vor fi
considerate nedeductibile la calculul impozitului pe
profit.

Ce imobile avem in patrimoniu? Aspectul pe care
dorim s& il detaliem putin se refera la impozitele i
taxele locale. In practica, multe companii declarau
imobilele din patrimoniu la autoritatile fiscale ulterior
obtinerii autorizatiei de constructie, ulterior finalizarii lor
(fara neaparat a solicita prelungirea autorizatiei de
constructii daca nu se incadrau in termenul mentionat
in acest act) sau ulterior momentului inscrierii la oficiile
de cadastru si publicitate imobiliara. Astfel, avea loc o
amanare la plata impozitelor si a taxelor catre bugetul
local. Incepand cu data de 1 ianuarie 2012, declararea
imobilelorin vederea stabilirii impozitului aferent va fi
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obligatorie in mod expres pentru toate imobilele,
indiferent daca s-a obtinut autorizatie de constructie,
daca s-au finalizat sau nu in termenul prevazutin
autorizatia de constructie, daca s-a indeplinit obligatia
deinscriere la oficiile de cadastru si de publicitate
imobiliara.

Aceasta modificare afecteaza semnificativ dezvoltatorii
imobiliari, mai ales in conditiile in care acest segment
de activitate a suferit puternic datorita crizei.

Reevaluarea cladirilor determina, de asemenea,
modificari ale impozitelor pe cladiri. Cotele standard
aferente impozitelor pentru cladirile din patrimoniul
companiilor sunt cuprinse intre 0,25% si 1,5% si se
aplica asupra valorii de inventar a cladirii. Inainte de
modificarea adusa prin Ordonanta 29/2011,
prevederile Codului Fiscal stipulau ca impozitul pe
cladirile care nu au fost reevaluate in ultimii trei ani era
cuprins intre 5% si 10%, cota finald de impunere
urmand a fi stabilita de catre consiliile locale, respectiv
de catre Consiliul local al Municipiului Bucuresti.
Diferentele pozitive din reevaluarea activelorfixe,
inclusivaimobilelor, reprezinta venitimpozabil la
calcululimpozitului pe profit, pe masura amortizarii
activuluifix respectiv.

Incepand cu 1 ianuarie 2012, daca o cladire nu a fost
reevaluata in ultimii 3 ani, acest fapt determina
cresterea impozitului pe cladire, putand ajunge panala
10%-20% din valoarea de inventar a acesteia.

Daca o cladire nu a fost reevaluata in ultimii 5 ani,
impozitul pe cladire va putea atinge 30-40% din
valoarea de inventar a acesteia.

Aceste cote de impozit, majorate in cazul in care nu se
realizeaza reevaluarea cladirilor sunt extrem de ridicate,
avandin vedere ca in aceste conditii, in 4 ani, statul ar
putea incasa ca siimpozitintreaga valoare de inventar
aimobilului. Astfel, in mod logic, toti investitorii vor
proceda la reevaluarea imobilelor din patrimoniu, cel
putin o data la 3 ani. In conditiile de piata actuale,
valoarea imobilelor este in scadere, iar statul ar putea
incasa mai putine venituri din impozitele pe cladiri.
Putem concluziona ca se incurajeaza totusi prezentarea
activelor la valoarea de piatd, la valoarea justs, fie chiar
si prin parghiifiscale.

lulia Lascau | EuroGlobalAudit

P "

310N




2011 FACT SHEET

ABOUT IMAP LOCATIONS
IMAP is a leading mergers and acquisitions advisory organization. Formed in 1973, IMAP IMAP advisors are
is one of the world’s most experienced middle-market M&A organizations. It provides creative located in 31 countries
solutions for M&A through a partnership of hand-selected independent offices. The IMAP throughout North and
organization offers an exceptional combination of global reach and local depth to the client South America, Eastern
transaction. and Western Europe
and Asia. IMAP’s main
THE TEAM offices are located in the
IMAP is an exclusive global partnership of leading independent M&A advisory firms, composed following countries:
of 39 firms located in 31 countries. IMAP professionals share common values and principles, - Argentina
- Austria
- Belgium
SECTOR EXPERTISE ol
IMAP advisors deliver across all industries and have developed global transaction teams that . Chile
specialize in the following sectors: - China
- Consumer Products and Services - High Technology - Media and Entertainment ’ Costa. Rica
- Consumer Staples - Government and Agencies - Real Estate  Croatia .
- Energy and Power - Industrials - Retail - Czech Republic
- Financials - Materials - Telecommunications - Denmark
- Healthcare ' Egypt
- Finland
- France
RESULTS - Germany
IMAP has successfully completed more than 2,000 transactions in the last 10 years. In 2010, - Hungary
IMAP ranked fourth in the world in closed transactions valued up to $200 million (as ranked in the -India
Thomson Reuters League Tables). Working together to create strategic solutions to the needs of - Ireland
middle-market firms, IMAP advisors closed 188 transactions in 2010 with an aggregate transaction :Ltaly
value of more than $11 billion. A significant portion of IMAP-completed transactions involve ) l\;zi;lo
cross-border projects and, in the last five years, IMAP has seen a 30 percent rise in completed . Netherlands
transactions that involve a buyer and seller from different countries. - Norway
- Poland
WORLDWIDE RANKINGS - Portugal
2008 2009 2010 - Spain
KPMG KPMG KPMG* * Sweden
PWC PWC PWC* - Switzerland
Deloitte Ernst & Young Deloitte ' Turkey .
Ernst & Young Deloitte IMAP ’ Um.tEd Kingdom
. X - United States
Rothschild Rothschild Ernst & Young
IMAP IMAP Rothschild
Citi Lazard Lazard
UBS Credit Suisse Houlihan Lokey

*Tie
Rankings are based on Thomson Reuters League Tables that included announced transactions closed in 2010 valued under $100 million.

Thomson Reuters League Tables are based upon a single set of globally consistent criteria, submission guidelines, transaction
classifications and eligibility rules, allowing interested parties to accurately analyze transactions from around the world.

For more information or to find the IMAP office nearest you, visit www.imap.com
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SEMNIFICATIV DE
PROIECTELE DE LEGI
ACTUALE. iN ULTIMII ANI NE-
AM OBISNUIT CU FAPTUL CA
FISCALE PENTRUANUL2012  STABILITATEA iN SISTEMUL

NOSTRU FISCAL INSEAMNA
PRACTIC 0 SUMEDENIE DE
MODIFICARI CONTINUE,
DESEORI CHIAR IN
DECURSUL ANULUI FISCAL.

. ESTEINCA INCONJURATA DE
NUMEROASE
INCERTITUDINI, EXISTAND
POSIBILITATEA CA LEGILE
ADOPTATE SA DIFERE

ADORENDSZER MIKRO- ES MAKROSZINTEN
SISTEMUL FISCAL LA NIVEL MICRO- S| MACROECONOMIC

SZABALYOZAS VAGY KORLATOZAS
REGLEMENTARE SAU LIMITARE

Idén ismét az afa évkozi valtozasainak oriilhetiink - és itt
az ,oriilhetiink” minden irdnia nélkiil szerepel -, hiszen
az Eurépai Birdsag junius 28-an hozott déntése mondta
ki a magyarjogszabaly afa-visszaigénylési feltételeirdl,
hogy nincs 6sszhangban az eurdpai szabalyozassal.
Ennek megfeleléen visszaigényelhetd az 4fa 6sszege
abban az esetben is, ha a szallitd szamlajat még nem
fizették meg. Az afa torvény modositasa értelmében az
eddigi szabaly alkalmazasa alapjan kiszabott
birsagokat és késedelmi kamatokat is jogszer(itleniil
allapitottak meg, melyek igy az oktdber 20-i bevallassal
visszaigényelhetdek. A hataridd jogvesztd hatalyu!

Az adérendszer tobbi valtozasat fel fogjuk dolgozni,
amint az orszaggyiilés elfogadja az ad6torvényeket
feltehetdleg a koltségvetéssel 6sszhangban. Amig
ezekre nagy érdekl6déssel varakozunk, azokat a

In acest an ne putem bucura din nou de modificari

legate de TVA chiarin decursul anuluifiscal - iar
deironie -, deoarece decizia Curtii de Justitie a Uniunii
Europene din data de 28 iunie afirma clar ca, conditiile
de rambursare a TVA-ului prevazute in legislatia
maghiara nu suntin conformitate cu legislatia
europeana. Conform acestora, TVA-ul poate fi
recuperat siin cazul in care factura furnizorului nu a fost

incé achitata. In conformitate cu modificarile legii TVA-

ului, penalitatile si dobanzile de intarziere aplicate in
baza regulilor de pana acum au fost stabilite ilegal,
putandu-se solicita rambursarea lor prin declaratia
depusa la 20 octombrie. Nerespectarea termenului
limita are ca efect pierderea drepturilor aferente!



gondolatokat fogom megosztani, melyek talan minden
cégvezetdt aggodalommal tdltenek el, de legalabb kér-
déseket, kétségeket vetnek fel a jovovel kapcsolatban.

A magyar piacon aktiv tarsasagok esetében legalabb
négy Iényeges, egymastol nem teljesen fiiggetlen
tényezo koré csoportosulnak azok a kérdések, melyek
meghatarozé befolyassal lehetnek a teljesitményiikre,
piacilehetéségeikre.

A témakorok:

¢ Hazai hatasok, adérendszer és fogyasztas 6sszetett
témakare;

o Gorog/eurdpai adossagvalsag kimenetele;

¢ Kina novekedésének kifulladasa;

¢ és Amerika fogyasztasanak csokkenése.

Alapvetden az utébbi harom faktorbdl negativ kockazat
rajzolodik ki. Hogyan fognak ezek egyiittesen hatni a mi
gazdasagunkra és a sajat cégiinkre? Mit tehetlink a
kockazatok kivédése, minimalizélasa ellen?

[tthon az 6sszességében nettd megszoritd intézkedések
hatasa inkabb a hazai fogyasztas boviilését
akadalyozza meg, ami az elmlt években sem mutatott
novekedést. Megitélésem szerint a belsd fogyasztas
esetleges csokkenése ugyan jelentdsen érezteti majd a
hatasat a lakossag korében, a gazdasag motorjat
jelentd ipari exportot azonban csak kis mértékben fogja
érinteni. Itttermészetesen nem csak a kozvetlen
exportra termel6 vallalatokra kell gondolnunk, hanem
az 6 beszallitoik sokasagara is, akik elegendd értéket
teremtenek ahhoz, hogy az orszag elkeriilje a stlyos
recessziét. Ha az eurd arfolyamis a jelenlegi 285-295
szinten stabilizalodik (A cikk megirdsa 6ta mar 300
forint felett is volt az eurd - a szerk.) ezis az exportra
termeld vallalatok versenyképességét noveli.

A kiils6 veszélyeket tekintve megallapithatjuk, hogy
olyan szorosan kapcsolédnak az egyes orszagok a teljes
vildggazdasagi vérkeringéshez, hogy a jelentds
hatasoktol nem tudjék fiiggetleniteni magukat, még a
nagy erejii legfejlettebb ipari orszagok sem. Igy
akarmelyik kiils6 fenyegetés okoz valds kart. Az egyes
europai (eurézéna) orszagok,példaul Gorogorszag
magas fokU eladdsodottsaga és csddjének

Celelalte schimbari intervenite in sistemul fiscal vor fi
prelucrate, probabil, in conformitate cu bugetul, de
indata ce Parlamentul accepta legislatia fiscala. In timp
ce asteptam cu mare interes cele mentionate mai sus,
va voiimpartasi acele ganduri, care pot cauza momente
de ingrijorare tuturor directorilor de firma sau cel putin
potridica intrebari sau indoieli cu privire la viitor.

In cazul societatiloractive de pe piata maghiara,
aspectele care potinfluenta considerabil
performantele si oportunitatile acestora pe piata potfi
grupatein jurul a 4 factoriimportanti, care nu sunt total
independenti unul fata de celalalt.

Factori:

» Complexitatea efectelor consumuluiintern si a
sistemuluifiscal;

* Rezultatul crizei datoriilor elene/europene;

* QOprirea dezvoltarii Chinei si

e Scaderea consumuluiin America.

Practic din ultimii 3 factori se contureaza o serie de
riscuri cu efecte negative. Cum vor afecta acestea
economia si firma noastra? Ce putem face pentrua
elimina sau pentru a minimiza riscurile?

Efectul masurilor de austeritate din tara impiedica i
mai mult extinderea consumului intern, lucru care nua
dus la crestere niciin anii trecuti. In opinia mea, o
eventuald scadere a consumuluiinternsiva face
simtite efectele mai degrab in randul populatiei siva
afecta intr-o masura mica exportul industrial, care
constituie motorul economiei. Aici, desigur, nu ne
referim numai la companiile cu productie destinata
exportului direct, ci si la furnizorii acestora, care produc
la 0 valoare suficientd pentru a permite tarii sa evite o
recesiune severa. Dacé rata de schimb a monedei euro
s-arstabiliza la nivelul actual de 285-295 forinti (de la
scrierea articolului moneda euro a depasit si pragul de
300 de forinti -. Ed.), acest lucru araduce de asemenea

pentru export.

In privinta amenintarilor externe putem constata c&
tarile sunt atat de strans conectate la circulatia
comerciala mondiala, incat nu pot sa nu resimta efecte

IN OPINIA MEA, O EVENTUALA SCADERE A CONSUMULUI INTERN TS|
VA FACE SIMTITE EFECTELE MAI DEGRABA iN RANDUL POPULATIEI
SIVA AFECTA INTR-O MASURA MICA EXPORTUL INDUSTRIAL, CARE

CONSTITUIE MOTORUL ECONOMIEL.



PUTEREA REGLEMENTARII NATIONALE NE OFERA POSIBILITATEA
DE A OBTINE REZULTATE PUTIN MAI BUNE SAU PUTIN MAI SLABE
FATA DE SITUATIA MONDIALA.

bekovetkezése a 2008-as Lehmann Brothers
bedéléséhez hasonld folyamatokatinditana el, azaz
ismét a pénziigyi szektort érné az elsédleges kar, ami
tovabb gyiiriizne a redlgazdasagba is. Ugyan hasonld
tapasztalatunk marvan 2008-hol, és talan az
elszenvedett veszteség sem lenne sokkal nagyobb,
mégis kiszamithatatlan egy orszag beddlésének
kovetkezménye, mert a bizalom ismételt elvesztését a
bankok tamogatasaval mar nem lehet helyreallitani.
Ennek pedig egy a korabbinal is mélyebb valsag lenne a
kovetkezménye. Tehat kiemelt fontossagu a bizalom
fenntartasa, a veszteségek fokozatos pénziigyi leirasa
és lelki feldolgozasa.

Amerika problémaja igen hasonlé a dél-eurdpai orsza-
gokéhoz: a hitelbdl fogyasztas és a korlatlan bizalom
id6szaka véget ért. Faramuci helyzet, hogy a hitelezék
és az exportdrok kore szinte azonos, igy az aranytojast
tojo tylk levagasatjelenti a bizalom megvonasa.

Kinaban a ndvekedés struktiiraja mutatigen érdekes
képet, kozel 50 szazalékos részt tesz ki a belsé
beruhazasok (féleg ingatlan) aranya, de az
éplileteket sok esetben bérld, azaz valds cash-flow
nélkiil értékesitik tovabb az arnévekedés reményében.
Az export béviilése 30-, a belsé fogyasztas 20
szazalékkal jarul hozza a novekedéshez. Az export
jelentds része pedig az addssag-problémaval kiizd6
fejlett orszagokba iranyul.

Megitélésem szerint dsszehasonlitva az adévaltozasok
hazai gazdasagra gyakorolt hatasat a kiils6
korlilményekben, gazdasagi kdrnyezetben bekovetkezd
jelentds valtozas hatasaival, azt mondhatjuk, hogy a
hazai szabalyozasnak az ereje arra ad befolyasolasi
lehetéséget, hogy a vilag helyzetéhez képest kicsit jobb,
vagy rosszabb eredményt érhessiink el. A f6 irany ugyan
rajtunk kiviil all, mégsem gondolom, hogy tehetetlenek
vagyunk. Amit biztosan megtehetiink, hogy sajat
cégilink miikodését a lehetd legjobban szervezziik, valos
értékeket allitunk eld és azokkal a kérdésekkel foglalko-
zunk, melyek megoldasaban aktivan részt tudunk venni.

Honti Péter, ligyvezetd
Interauditor Neuner+Henzl Tanécsado Kft.

semnificative, nici macar tarile puternic industrializate.
Astfel, orice amenintare externa poate cauza daune
reale. Gradul inalt de indatorare a tarilor europene (din
zona euro), tari precum Grecia, respectiv falimentul
acestora au initiat procese similare celor provocate de
prabusirea Lehmann Brothers din anul 2008 si anume:
daunele primare ar afecta din nou sectorul financiar, cu
efecte transferabile asupra economiei reale. Desi avem
deja o experienta similara, din 2008, iar pierderile
suferite probabil ca nu ar fi cu mult mai mari,
consecintele prabusirii unei tari sunt totusi
imprevizibile, deoarece pierderea repetata a increderii
nu mai poate fi reparata cu sprijinul bancilor. lar acest
lucru ar avea ca rezultat o criza si mai profunda. Astfel,
sunt prioritare mentinerea increderii, starea financiara
permanenta a pierderilor si depasirea acestora.

Problema Americii este foarte similara cu cea a tarilor
din sudul Europei: a luat sfarsit perioada consumului
dinimprumuturi i cea a increderii nelimitate. Ne aflam
intr-o situatie oarecum stranie, avand in vedere ca
cercul creditorilor si cel al exportatorilor este aproape
identic, astfel pierderea increderii arinsemna practic
tdierea gastei de aur.

Structura de dezvoltare in China prezintd o imagine
foarte interesanta: proportia investitiilor (in special cele
imobiliare) constituie aproape 50 la suta, iar cladirile
sunt revalorificate prininchiriere, fara lichiditati reale, in
speranta obtinerii unei cresteri de pret. Cresterea
exporturilor contribuie la cresterea economica cu 30%,
iar consumul intern cu 20%. Majoritatea exporturilor
vizeaza tarile dezvoltate care se confrunta cu probleme
legate de datorii.

In opinia mea, comparand efectele modificarilor fiscale
asupra economiei nationale cu efectele schimbarilor
semnificative, intervenite in conditiile externe siin
mediul economic, putem afirma ca puterea
reglementdrii nationale ne ofera posibilitatea de a
obtine rezultate putin mai bune sau putin mai slabe fata
de situatia mondiala. Desi directia principala nu
depinde de noi, nu cred ca suntem neputinciosi. Ceea
ce putem face in mod sigur este sa organizam cat mai
bine posibil functionarea propriei firme, sa producem
valorireale si sa ne ocupam de acele aspecte, la a caror
solutionare putem participa activ.

Honti Péter, Director executiv
Interauditor Neuner+Henzl Tanacsado Kft.



e JLRETNE
=" UGYFEL LENN
= {ONVIZSGALOJANAL? =

Szeretne ,VIP” ligyfél lenni A konywizsgalat mellett nagy gyakorlattal
konywvizsgaldjanal, ahol kiemelt I rendelkeziink az alabbi teriileteken:
tamogatasban részesiil? * vagyonértékeles
* Hianyzik a szakszer(i timogatas, JCLEETERSIGEE
ésszer(ien rugalmas, tigyfélbarat © drilgEs i) _
hozzaéllas? . pI:OJektfak menga[OSJthaIOFagl ta'mulmanyal
e e L * cégek atalakitasanal tanacsadas

Aesal . (akvizicio, fazid, szétvalas)
ragaszkodna egy jo nev, nemzetkozileg o hEnifelEEEm

is elismert, referenciakkal rendelkezé « transzferar-dokumentacic ellendrzése,
kdnywizsgalo céghez? készitése

* Tartozzon biiszke tigyfeleink kozé, kérjen I * egészségiigyi intézmények humanerdforras-
kotelezettség nélkiili ajanlatot! optimalizélasa

INTERAUDITOR NEUNER + HEINZL TANACSADO KFT.
1125 BUDAPEST, SZILAGYI ERZSEBET FASOR 22/A. | TELEFON: (06 1) 392 0910 | FAX: (06 1) 392 0579 | WWWINTERAUDITOR.HU




L
o

%
.._.w" \g"\ .

‘-f-EI\/IBER“_

X ol o -"*""-.
2O L -'I'- oy 1

VRl o
N'-"m?l;ﬂ

-
L4

.

Lol
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UGYLETET ZARTAK AZ IS| DEALWATCH INCHEIATE IN TOTALITATE DOAR 15
SZERINT ROMANIABAN ES TRANZACTII, IN ROMANIA $I UNGARIA,
MAGYARORSZAGON EGYUTT, AMI CEEA CE REPREZINTA UN NUMAR
MEGLEHETOSEN ALACSONY SZAM AZ DESTUL DE MIC iN COMPARATIE CU
ELOZO HONAPOKHOZ KEPEST. AZ LUNILE ANTERIOARE. CRIZA EURO A
EURO VALSAG VELHETOEN HATASSAL AVUT PROBABIL UN IMPACT ASUPRA
VOLT A SZERENY TRANZAKCIOS ACESTEI SLABE PERFORMANTE, DIN
SZAMRA. CIKKUNKBEN NEGY CARE AM PREZENTAT 4 TRANZACTII iN
KONKRET UGYLETET EMELTUNK KI. ARTICOLUL NOSTRU.

Magyarorszagon a kockazati tokebefektetési alapok
voltak a legaktivabbak els6sorban olyan szektorokban,
mint a technoldgia és a szoftverfejlesztés. A Gravity
ajanlo rendszereket fejleszt6 vallalkozas kozel 2 millié
dollar friss téket tudott bevonni a PortfoLion-t6l, az OTP
kockazati t6kebefektetd alapjatol. A Gravity arra
hasznalja majd a friss forrast, hogy megerdsitse
szerepét az USA-ban és Azsidban. A befektetés a
Netflix dij kétszerese. A Netflix a vilag legismertebb
»adathalasz” és ,ajanlé szoftver” versenye, ahol a
Gravity masodik helyezést ért el 2009-ben. A
PortfoLion 300 milli6 forintot fektetett a Gravity-be, mig
a tulajdonos Docler Holding 50 milli6 forinttal emelt
tokét. A Gravity ,0ntanit6”, kollaborativ sz(irésre épitd
ajanlo rendszere személyes termékajanlatokat képes
tenni az IP-és kabel TV-t szolgaltato, valamint e-

In Ungaria, fondurile de capital de risc au fost cele mai
active, cu tranzactii in principal in sectorul de
tehnologie si dezvoltare software. Gravity, dezvoltatorul
maghiar de sisteme de recomandare si-a majorat cu
aproximativ 2 milioane de dolari investitiile din
PortfoLion, ramura de capital de risc a OTP, cel mai
mare grup bancarindependent din Europa Centrala si
de Est. Gravity va utiliza investitia pentru a-si consolida
prezenta in SUA si Asia. Investitia reprezinta valoarea
dubla a Netflix Prize, cea mai renumita competitie
pentru descoperirea cunostintelorin baze de date mari
(,data mining”) si recomandare, care s-a incheiatin
2009 siin cadrul careia echipa Gravity s-a clasata
doua. PortfoLion a investit 300 milioane de forintiin
Gravity R&D, intimp ce proprietarul companiei Docler
Holding si-a majorat simultan capitalul cu 50 milioane




kereskedelemmel és e-médiaval foglalkozo cégek
tigyfeleinek, ezzel a korabbiakhoz képest 8-12
szazalékkal ndvelve bevételeiket.

Szintén a PortfoLion fektetett be 400 milli6 forintot a
Cellum Global nevii cégbe, amely piacvezet6 a
magyarorszagi mobilfizetési szolgaltatasban. A Cellum
altal kifejlesztett technoldgia a nemzetkdzi piacokon is
eladhato, igy a befektetés stratégiailag rendkivill
nyereségesnek igérkezik a PortfoLion szdmara. A
tokeemelés a Cellum nemzetkozi terjeszkedését
tamogatja.

Romaéniaban az Erste Group Bank AG (Erste Group)
bejelentette, hogy a legfontosabb kérdésekben
megallapodott a Banca Comerciala Romana (BCR) 4
kisebbségi tulajdonosaval - SIF Banat Crisana, SIF
Transilvania, SIF Muntenia és SIF Oltenia (SIF) -,
melynek eredményeképp az Erste Group 24.12%-0s
részesedést szerez a BCR-ben. Az engedélyezési eljaras
sikerének fiiggvényében az akviziciot tdbb tranzakcion
keresztiil hajtjak majd végre. Az iigyletsorozat
végeredményeként az Erste Group tulajdonrésze
93.52%-ra a BCR-ben, melynek 2011. jlnius 30-an a
teljes eszkozértéke meghaladta a 17 milliard eurot.

Célpont* Vevo

Atrecto Kft.
Gravity - Rock Solid Recommendations

Biggeorge's-NV Equity (BNV)
Docler Investments Kft.; PortfoLion
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de forinti. Sistemul de recomandare Gravity bazat pe
filtrare colaborativa si invatare automata ofera
recomandari personalizate de produse pentru IPTV,
furnizori de televiziune prin cablu, comert electronic si
companii e-media, ceea ce a condus la o crestere a
veniturilor cu 8-12% din baza de clienti actuala.

De asemenea, PortfoLion a investit 400 milioane de
forintiin Cellum Global, o unitate a Cellum, lider de
piatdin Ungaria in dezvoltarea tehnologiei mobile de
plata. Tehnologia dezvoltata de Cellum este
comercializabila pe pietele externe siinvestitia
reprezinta un pas strategic preconizat ca extrem de
profitabil pentru PortfoLion. Majorarea de capital are
rolul de a sprijini extinderea internationala a Cellum.

Tn Romania, Erste Group Bank AG (Grupul Erste) a
anuntat cd a ajuns la un acord de principiu cu patru din
cele cinci SIF-uri care sunt actionari minoritari in Banca
Comerciala Romana (BCR) - SIF Banat Crisana, SIF
Transilvania, SIF Muntenia si SIF Oltenia (SIF-uri
participante ) - prin care Grupul Erste va achizitiona
pachetul de actiuni de 24,12% in BCR. In cazul in care
procesele de aprobare corporativa ale SIF-urilor
respective se finalizeaza cu succes, achizitia va fi
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Szintén Romaniaban Verest6i Attila, az kormanyzati
szerepben 1évé RMDSZ szenatora megerdsitette, hogy
50%-o0s részesedést szerez az International Railway
Systems (IRS) vallalat 3 vasuti felszerelést gyartd
cégében. Az IRS tdbbségi tulajdonosa Cristian Burci. A
szoban forgd 3 cég immar 2010 vége 6ta van
csodeljaras alatt. ,Azért fektettem be a cégekbe, hogy a
harom gyar (jra termelni tudjon. Miutan egy (j cég
szarnyai alatt folytatja miikodését a harom vallalkozas
az én tulajdonomban lesz 50%, a hitelezé bankoké
29%, mig az IRS-nél marad 18%” - mondta Verstoi
Attila a Ziarul Financiarnek, majd hozzatette, jelenleg az
IRS-ben 16%-0s részesedéssel bir. A most megvett
harom cég egyesitett forgalma 230 milli6 euré volt

efectuata printr-o serie de tranzactii. Tn urma finalizarii
tranzactiei, participatia Grupului Erste in BCR va creste
1a93,52%. Activele totale ale BCR se ridicau la 72,37
miliarde RON (17,056 miliarde de euro) la 30 iunie
2011.

De asemenea, in Romania, Attila Verestoy, senator al
partidului minoritatii maghiare UDMR, a confirmat cd va
deveni actionar cu un pachet de 50% din actiuniin
cadrul a trei producatori de echipamente feroviare ai
grupuluiindustrial International Railway Systems (IRS),
controlat de omul de afaceri Cristian Burci. Cele trei
fabrici se afld in insolventa de la sfarsitul anului 2010.
»Am venit cu bani pentru a sprijini cele trei fabricisia

2009-ben és 75 millié eurd 2010-ben.

Dombi Agoston
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ajuta la repornirea productiei pentru angajati. Dupa
infiintarea unei noi companii, al carei nume nu a fost
alesinca, eu voi controla o participatie de 50%, iar
bancile creditoare vor detine 29% din actiuni siun
pachet de 18% de actiuni va merge la vechea companie
IRS,” a declarat Attila Verestoy pentru ,Ziarul Financiar”.
Verestoy a mai spus ca in prezent controleaza o
participatie de 16% in IRS. Veniturile totale ale celor trei
firme s-au ridicat la 230 milioane de euro in 2009 si
aproximativ 75 milioane de euro in 2010.

Agoston Dombi

Vanzator*
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ENIAC Computing
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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.
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INVESTITII
DE SALVARE

AZ ATEV ZRT., MAGYARORSZAG VEZET(
ALLATI FEHERJE FELDOLGOZ0 VALLALATA
IRANYITO BEFOLYAST SZERZETT A ROMANIAI
PIACVEZETO PROTAN S.A.-BAN.

&2

ATEYV

ATEV Zrt. Magyarorszag vezetd allati fehérje
feldolgozd vallalata meg nem nevezett dsszegért
iranyitd befolyast szerzett a

2

romdniai hulladékgazdalkodassal és
karmentesitéssel foglalkozo Protan S.A.-ban.

Avevd tranzakcios tanacsadoja
az IMAP MB Partners volt.

IMAP MB Partners

BEFEKTETES

ATEV ZRT, COMPANIA LIDER iN PRODUCTIA DE
FURAJEDIN UNGARIA, AACHIZITIONAT UN PACHET
MAJORITAR DEACTIUNIALE LIDERULUI DE PIATA

PROTAN S.A.

&2

ATEYV

ATEV Zrt, compania lider in productia de furaje
din Ungaria, a achizitionat, pentru o valoare
care nu a fost dezvaluitd, pachetul majoritar

2

in compania romaneasca de gestionare a
deseurilor si de servicii de reabilitare
Protan S.A., aflatd in insolventa.

IMAP MB Partners au consiliat
cumparatorul in aceastd tranzactie.

IMAPg |MAP MB Partners




Modern companies have evolved from one man’s fiefdom
into public corporations, owned by many shareholders. The
boards of these companies had to become diverse, in
order to protect shareholders and to provide an external
perspective to management. Ideally, the majority of board
members should be external “non-executive”. This article is
about them.

Most laws assign a fiduciary duty to board members that
they have to exercise with care and judgment. Directors,
who regularly miss board meetings, will find it hard to
defend themselves for acting with care following a bad
decision of the board, or if the financial statements turn out
false. Beyond a duty of care towards shareholders,
directors also owe a duty to the general public.

Itis up to the non-executive board members to represent
shareholders by controlling management and making
proposals to them to ensure they lead the company for the
benefit of shareholders. Non-executive directors must also
decide on remunerations of operative management, which
they should than defend at the general meeting. In
between meetings, the board often delegates decisions to
an Executive Committee, where non-executive members
should form the majority. An ideal board has 12 to 15
members, big enough for a broad perspective, but still
intimate and effective.

Weinberg formulated a 10 point memorandum on the
effective operation of boards, which he circulated to the
CEOs of the boards he sat on.
Boards of directors should hold meetings monthly ata
fixed time and place.
The directors should receive an agenda before and the
minutes after each meeting.
Corporation's counsel should be present at every
meeting.
After the annual meeting, the board should approve
salaries of management for next year.

firmvalue
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summary

FROM A LEGENDARY GOLDMAN CEO

ON BOARD
DIRECTORS

SIDNEY J. WEINBERG (1891-1969), CALLED “MR. WALL
STREET” BY THE NEW YORK TIMES AND “THE DIRECTORS’
DIRECTOR” BY FORTUNE, WAS THE FATHER OF
CORPORATE GOVERNANCE. WEINBERG ROSE FROM A 3-
DOLLAR-A-WEEK DOORMAN TO CEO OF GOLDMAN SACHS
FOR 39 YEARS, UNTIL HIS DEATH. AT ONE TIME,
WEINBERG SAT ON THE BOARD OF 31 COMPANIES,
INCLUDING FORD MOTOR AND GENERAL ELECTRIC.
BELOW IS AN EXCERPT FROM A SPEECH HE HELD AT
HARVARD UNIVERSITY IN 1949.

Executive committee minutes should be submitted to
the next board meeting.
Directors should receive monthly figures of sales,
profits and balance sheet changes.
Directors should receive copies of all reports and
statements prepared by the auditors.
All profit-sharing plans should be approved by the
board and by the stockholders.
Stock options should be approved by the board and by
the stockholders, and be published.

. All loans to officers, directors, or stockholders should
be approved by the board and be legal.

. Bonuses and profit sharing to be discussed and
approved by non-affected board members.

12. The finance director should be present at meetings

and the board should appoint an audit committee,
reporting to non-executive board members.

Board members must be ready to prepare for board
meetings outside of their day jobs. Being a director is
partially public service and must be accepted as such.
CEOs should provide outside directors the information in
good time, so that they can contribute to rather than rubber
stamp decisions. It is awkward and inappropriate to
present surprises at board meetings. A director should be a
diplomat in most cases, but be prepared for the occasional
confrontation and to resign, if the CEQ is not interested in
his input.

The number 1 job of the board is to appoint and support
the CEO. The CEO in turn should find occasions to introduce
upcoming young executives to the board, so that they see
the depth of management and can spot young talent for
the future. To find and keep competent directors, a CEO
must be willing to listen to and co-operate with them.

Istvan Préda | IMAP MB Partners
Source: 'The functions of a corporate director’: an address before the Harvard
Business School Club of Cleveland, May 31, 1949. - thefreelibrary.com
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# POLITICS AND ECONOMICS

| EURO BETWEEN

A ROCK AND A HARD PLACE

BY NOW THE GREATER CROWD FOLLOWING EVERYDAY ECONOMICS - INTELLECTUALS,
ENTREPRENEURS, TOP MANAGERS OR PEOPLE IN THE GOVERNMENT - ARE LISTENING
TO THE NEWS ABOUT THE CRISIS IN A MORE MELANCHOLIC WAY. THREE YEARS HAVE
PASSED SINCE THE FALL OF 2008 AND INSTEAD OF RECOVERING WE ARE FACING A

PERIODICAL AND PROLONGED DEPRESSION.

Moreover almost every country has to deal with its own
troubles. Most of the market players are trying to fight
against the painful consequences of these troubles at
home - like in Hungary -, while they are listening to
international news with one ear: The indices are
jumping 5% plus or minus in one day, the EU’s leading
powers are constantly in talks about rescue packages,
but no one knows for sure what is about to happen - not
in the US, not on the continent and not even in China.
Obviously we do not dare to augur the future of the Euro
zone like many celebrity economists, whose opinions
are conflicting and contra productive. However we do
attempt to line out the possible scenarios. Szabolcs
Varga, the CEO to Viennese Bank Guttmann’s Hunga-
rian office was our guide, so we could give a clear and
understandable picture of how this crisis can play out.

NORMALITY,
TRANSPARENCY
AND FISCAL
INSTRUMENTS

In our current column of Hungarian
Law our resident experts - Andras
Lendvai and Gabor Baranyai -
outline the most important cases of
voting restrictions present in the
Hungarian Companies Act. The
article points out that
internationally used M&A solutions
are sometimes hard to apply in
Hungary because of these special
cases of voting restrictions.

In the article we list the most important, but somewhat
unknown players in making the decisions concerning
the Euro. These are the Bundesbank, the French ,civil
society” dominating the structure of the EU and the
way of thinking of EU bureaucrats, the German
Industrialists and the German Government. Our article
concludes that at the present time there are major
differences in interests between the players. These
differences result in an economically uncertain
equilibrium at the moment, but change will surely
happen in some time.

The big question is: who will be able to convince the
others to follow suit? Will there be an agreement to
save the Euro or the crisis will tear apart the Euro zone?

Péter Honti, the CEO of Hungarian
Interuditor tax advisory firm explains
the possible changes and their
effects in the Hungarian tax system.
As a conclusion he makes the point
that the raising of taxes will more
probably result in the decrease of
consumer spending, however
Hungarian GDP is dominated by the
exports which will be almost totally
untouched by the newest austerity
measures, so the output of Hungary
after all will not be greatly effected.



IN SEPTEMBER NOT MORE
THEN 15 DEALS WERE
CLOSED IN ROMANIA AND IN
HUNGARY COMBINED, WHICH
IS QUITE A SMALL NUMBER
COMPARED TO THE PREVIOUS
MONTHS. THE EURO CRISIS
MUST HAVE HAD AN IMPACT
ON THIS POOR PERFORMANCE
OF WHICH WE HIGHLIGHTED
FOUR DEALS IN OUR ARTICLE.

In Hungary the venture capital funds
were the most active with deals mainly
in the sector of technology and software
development. Gravity, the Hungarian
recommendation system developer
raised nearly USD 2mn investments
from PortfoLion, the venture capital arm
of OTP, the largest independent banking
group in Central and Eastern Europe.
Gravity will use the investment to
strengthen its presence in the US and in
Asia. The investment is double size of
Netflix Prize, the most famous data
mining and recommendation
competition that was closed in 2009
and where Gravity's team had been
ranked as second. PortfoLion has
invested HUF 300m in Gravity R&D,
while the company's owner Docler
Holding raised capital by HUF 50mn at
the same time. Gravity's self learning,
collaborative filtering based
recommendation system provides
personalized product recommendations
for IPTV, cable TV providers, e-
commerce and e-media companies thus
increasing their revenue by 8-12 percent
from their current customer base.

firm value
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Also PortfoLion, has invested HUF 400m
in Cellum Global, a unit of Cellum,
Hungary's market leader in developing
mobile payment technology. The
technology developed by Cellum is
marketable in foreign markets, and the
investment is a strategic move expected
to be highly profitable for PortfoLion.
The capital increase is to support the
international expansion of Cellum. In
Romania Erste Group Bank AG (Erste
Group) announced that it has reached
an agreement in principle with four of
the five SIF minority shareholders in
Banca Comerciala Romana (BCR) - SIF
Banat Crisana, SIF Transilvania, SIF
Muntenia and SIF Oltenia (participating
SIFs) - whereby Erste Group will acquire
their 24.12% stake in BCR. Subject to
the successful completion of the
respective SIF corporate approval
processes, the acquisition will be
carried out in a series of transactions.
Subsequent to the completion of the
transaction, Erste Group's participation
in BCR is set to increase to 93.52%.
BCR's total assets on June 30, 2011
reached RON 72.37bn (EUR 17.056bn).

Also in Romania Attila Verestoy, senator
of Hungarian minority party UDMR, has
confirmed to become a 50%
shareholder in the three railway
equipment producers of industrial group
International Railway Systems (IRS),
controlled by businessman Cristian
Burci. The three plants have been under
insolvency since the end of 2010. "I
came with money to support the three
plants and help restart production for
employees. After a new company is
established, whose name was not yet
chosen, | will control a 50% stake, while
the crediting banks will have a 29%
stake, and an 18% stake will go to old
company IRS," Attila Verestoy told
Ziarul Financiar. He also said he is
currently controlling a 16% stake in IRS.
The aggregate revenues of the three
firms amounted to EUR 230mn in 2009
and about EUR 75mn in 2010.
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HUNGARIAN ATEV ZRT

ACQUIRED A CONTROLLING
STAKE IN ROMANIAN PROTAN SA

RESCUE INVESTMENT
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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



