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1. Mit hozott az eimult
negyedév az M&A piacon?

hogy a befekteték kezdenek ujra belépni

az M&A piacra kisebb-nagyobb tranzak-
ciokkal, s6t gyakran akar az ellenséges
felvasarlas eszkozétdél sem visszariadva, lgy
tinik ismét létjogosultsagot nyer Peter
Drucker idézete. ,A felvasarlasok és cég-
egyesiilések mozgatéja nem annyira az
ésszer(i gondolkodas, hanem az, hogy sokkal
izgalmasabb iizletek kotésével tolteni a na-
pot, mint dolgozni.” Bar az akviziciok sikeres
lezarasat alapos mérlegelés és dontések
sorozata elézi meg, a kockazati étvagy ujboli
megjelenését jol szemléltetik a fenti sorok.

Az elmult negyedévben a tranzakciok mérete
nagyobb mértékben emelkedett, mint a sza-
mossaguk; ujra teret nyernek a nagyobb
tranzakciok. Magyarorszagon a legnagyobb
tranzakciot a vegy- és gyogyszeripar, a leg-
tobbet pedig a telekommunikacié és IT szek-
tor zarta. A kozép- és kelet europai M&A piac
képét leginkabb a lengyelek altal inditott, és
tobb régiobeli orszag altal is kovetni
szandékozott privatizaciés hullam hatarozta
meg, mig a globalis piacot a stratégiai akvizi-
ciok dominaltak. A negativ pénziigyi hangulat
lecsillapodni latszik, de a W- vagy L-alaku
recesszi6 arnya tovabbra sem oszlott el.
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Tranzakciok értéke (millio USD)
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A vilagban uralkodé M&A trendek

A kiilfoldi M&A trendek az el6z6 negyedévhez képest ndvekedést mutatnak tranzakcios dsszérték-

ben és enyhe gyengulést volumenben. A harmadik negyedéves adatokat 6sszevetve lathatjuk, hogy
2010 latvanyosan jobban teljesitett, mint 2009. A tranzakciok méretének novekedésére utal, hogy az
osszérték emelkedése erételjesebb volt, mint a volumené. A nagybefekteték Ujra feltlintek, bar a piac
még mindig nagyon messze van a fénykornak tekinthet6 2007-es évtél.

1,200,000 [~

800,000 [

400,000 [

a
01 0203 04 01 02 03 04 01 02 03 04 01 02 03 04 01 02 03 04 ) 02 03 04 01 02 O3
04 04 04 04 05 05 05 05 06 05 04 06 07 O 07 OF 08 03 08 08 0% OF 0% OF 10 10 10

Forras: Mergermarket

Kozép- és Kelet Eurdpa

Az eléz6 éveket tovabbra is alulmulé akvizicios
étvagy nem feltétlenil a valsagba valé visszazu-
hanasnak jele. A recesszi6 kdvetkezményeként a
vallalatok 6vatosabban viszonyulnak egy esetle-
ges expanziohoz. A régiorol elmondhato, hogy az
elmult masfél év tranzakcioit féleg a kényszer(
eladasok, valamint a normal lizletmenethez szo-
rosan nem kapcsolodo tevékenységek értékesité-
se iranyitotta. A masodik negyedévtél kezdve fel-
élénkulé akviralasi vagy legfébb forrasa a lengyel
privatizacios hullam, melyet a csehek és a szlo-
vakok is kovetni szandékoznak. Ezen kezdemé-
nyezések elsddleges célja az allami bldzsék
helyreallitasa. Magyarorszagon, Romaniaban és
Ukrajnaban az arfolyamkockazat és a banki for-
rasokhoz vald nehéz hozzajutas ellenére is jel-
lemz6 a kockazatkedvel6 befektet6i magatartas.
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A vilag tobbi része

A vilag M&A piacat alapvetden a stratégiai akvizici-
ok dominaljak. A fejl6dé piacokat is beleértve, a
hatarokon ativeld tranzakcidk szamanak novekedé-
sével egyidejlleg azok méretei is felfelé iveld ten-
denciat mutatnak.

A Global M&A felmérése alapjan az amerikai koc-
kazati t6ke alapok és finanszirozok a kozeljovoben
a finanszirozasi forrasok béviilésére és a hitelkon-
diciok javuldsara szamitanak. Ennek ellenére to-
vabbra is kérdéses, hogy az er8s6dé forraskinalat
elegendd lesz-e a tranzakcids finanszirozasi igé-
nyek kielégitésére. Osszességében mindenképpen
az amerikai M&A piac névekedésére szamitunk.

Azsiabél a kinai befektetdk a legaktivabbak, akik
elsédlegesen az energetikai és banyaszati szektor-
ban keresnek tranzakcios lehetdségeket. A kinai
befektetdi aktivitds hazankban is kézzel foghatd; a
harmadik negyedévben kinai befektet6é vasarolta
meg a BorsodChem tulajdonosat.

A nyugati befekteték Brazilia felé, az indiaiak pedig
a tengerentulra kacsintgatnak. Az ellenséges felva-
sarlasok megsokszorozddtak, elérve a 2007-es
harmadik negyedévi cslcsot, de ezen tranzakcidk
osszeértékik kiugrd novekedése ellenére tovabbra
is csak kis szeletét képviselik az M&A piacnak.
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Az M&A piac Magyarorszagon

harmadik negyedéves M&A piac hazankban is szines képet mutat. Az el6zé ic6szakokkal ellen-

tétben juliustol szeptemberig elmaradtak az drias tranzakciok, melyek egyértelmiien a piac huzo-
erejét jelentik. Ugyanakkor tobb kdzepes méretli tranzakcid is napvildgot latott az elmult idészakban,
melyek révén a tranzakcids dsszérték az el6zé negyedévnel szebb képet mutat. A magyarorszagi
M&A tranzakciok dsszértékére és darabszamara vonatkozo becsléseinket az alabbi abra ésszegzi.
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Tranzakcios szam tekintetében nincs valtozas 2009 harmadik negyedevéhez képest, mindkét id6-
szakban 24 tranzakcio zarult le, azonban az orias tranzakciok (mint példaul az Invitel Tavkozlési Zrt.
értékesitése a Mid Europe-nak nagyjabol 180 milliardos tranzakciés értéken) korabban emlitett
elmaradasanak koszonhetéen a tranzakcios osszérték jelentésen kisebb, mint a tavalyi harmadik
negyedévben.
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z orias tranzakciok (magyar viszonylatban a

100 millidrd forint tranzakcios értéket megha-
lado tranzakciokat tekintjuk oriasnak) kisziirésevel
lathatjuk, hogy az utobbi ket negyedevben a 2009
harmadik negyedévetdl megindult, felfelé iveld trend
megtorni latszik, mind a tranzakcios ertek, mind a
tranzakcios volumen tekintetében. Ugy tiinik, hogy a
valsag kitorése ota apranként javuld varakozasok és
piaci hangulat ellenére az M&A aklivitas terén az
elénkilés még varat magara, s6t az elmilt két
negyedévben a tranzakcios érték tekintetében a
piac mélypontra kerdilt.

A befektetdi oldali likviditas, ami fontos vezérldje az
M&A tranzakcioknak, kis mértékben ugyan, de rom-
lott az elézd év azonos idészakahoz képest. A val-
lalati hitelkamatokra globalisan az emelkedés volt
jellemzd, ami dragitja az akviziciok hitelbdl torténd
finanszirozasat.

A finanszirozasi forrasokhoz vald nehéz hozzajutas,
valamint a vevlk és az eladok arelvarasa kozott
tatongé szakadék egyarant oka a gyakran elhtzodo
vagy meghitsulé M&A tranzakcioknak. Az értékelési
szintekben fennallé szakadékok athidalasara tett
prébalkozasként, gyakran tapasztalhatjuk earn-out
mechanizmusok alkalmazésat

A felvasarolt cégek palettdjan viszonylag sok
veszteséges vallalat szerepel. A felvasarlasi célpon-
tok a valsagban megroppant pénziigyi teljesitménye
talalkozik a befektetdi oldal ndvekvd kockazatval-
lalasi hajlandosagaval, aminek eredmenyekent
novekszik a restrukturalassal osszekapcsolt felva-
sarlasok részaranya. Talan a legeklatansabb példa
az EBIDTA-szinten 3,2 milliard Ft veszteseget ter-
mel6é EW Electro Retail Ltd. (az Electro World
Magyarorszag Kft. tulajdonosa) ertékesitése.
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A hazai M&A piac teljesitménye
szektoronkénti bontasban

hazai M&A piacot iparagi bontasban vizsgalva, tranzakciés méret tekintetében a vegy- és gydgyszer-

ipar volt a legsikeresebb 2010 harmadik negyedévében. Ehhez az eredményhez minddssze egyetlen
tranzakcié segitette hozza a szektort: BorsodChem Zrt. tulajdonosanak, a First Chemical Holding Kft.-nek
az akvirélasa a Wanhua Industrial Group Co. Ltd. altal. A felek megallapodésa szerint a Wanhua 30+110 mil-
lio6 eurd forrast bocsat a BorsodChem rendelkezésére, melyet a vallalat els6sorban Uj (izemének
felépitésére tervez felhaszndlni. A forrasinjekcioért cserébe a Wanhua 38%-o0s részesedést szerzett a First
Chemical Holding Kft.-ben, valamint vételi opciét a maradék 62% megvasarlasara. A Wanhua a megal-
lapodas keretein belll a BorsodChem nehéz pénzligyi helyzetére vald tekintettel felvasarolta a vallalat

mezzanine-hiteleinek jelent8s részét is.

A magyarorszagi tranzakciok 6sszértékének
iparagi megoszlasa (2010 Q3)

Kozlekedés és logisztika
0,90%
Uzleti szolgaltatasok
2,36% \
Sl |
Telekommunikécio és IT AN
7.71%

Egyéb ipar

0,27%
Elelmiszeripar
0,23

Forras: Invescom elemzés

A mésodik negyedév utan ismét a telekommunika-
ci6 és IT szegmensben zarték le a legtébb tranz-
akciot, szamszerint 6 Ggyletet. Ugyanakkor fontos
latni, hogy ezek relative kis méreti ligyletek voltak,
a legjelentésebbet kozilik vélhetden az Interware
Internet Szolgaltaté Zrt. értékesitése jelentette a
GTS Central European Holding B.V. szdmaéra.

A harmadik negyedév veszteseként a média szek-
tor emelheté ki. A szektorban negyedévrél
negyedévre csokken a tranzakciok szama. Az els6
negyedévi 6 és masodik negyedévi 4 utan a har-
madik negyedévben csak 2 tranzakcié zarult a
szegmensben: az Econet.hu Nyrt. érdekeltségébe
tartozé FM1 Zrt. (a Neo FM orszagos kereskedelmi
radiocsatorna mikodtetéjének) értékesitése és a
marketingszolgéltatasokat nydjté AdFit  Kft.
eladésa.

A magyarorszagi tranzakciok sz ak
ipardgi megoszlasa (2010 Q3)

Elelmiszeripar
Egyébipar 1

Szabadids, turizmus |
1

Kozlekedés és logisztika
1

Autsipar és gépgyartass
1

Vegy- és gyogyszeripar
1

Forréas: Invescom elemzés

A pénzigyi szolgaltatasok a médiaval ellentétben
jol szerepeltek az elmdlt negyedévben. A legjelen-
t6sebb tranzakcioként az online biztositasi szol-
galtatasokat nyujté Netrisk Kft. (a Netrisk.hu
Uzemeltetéje) 80%-anak értékesitése emelhetd ki.
VevOként az Enterprise Investors altal kezelt
lengyel Polish Enterprise VI Alap szerepel, akivel
6,4 milliard forintos vételarban (t6bb mint 4,5-6s
arbevétel szorzdban) siker(ilt megallapodni.

A legutobbi negyedévben dsszességében 6 olyan
ugylet latott napvildgot, ahol kilféldi vallalat
akviralt magyar célpontot. Magyar cégek kulfoldi
akvizicidjara csupan egyetlen példa volt a har-
madik negyedévben. Az Allami Nyomda Zrt.
augusztusban sikeresen akvirdlta a roman GPV
Mail Services S.R.L 50%-at 2 millié eurd értékben.
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Téenyezok az M&A aktivitas mogott

A magyarorszagi M&A piac alakuldsara szamos
makrogazdasagi tényez6 nyomta ra a bélyegét
az elmult negyedévben is. A magyar gazdasagot
élénkuldé, de tovabbra is alacsony novekedés
jellemzi. A valsagbdl valo kilabalas elhuzédasa
lehet az udjra és ujra felkapott W vagy L alaku
recesszié elbjele. Valoszinlibb azonban, hogy a
lassu talpraallas els6dleges okai az egyébként
elkerilhetetlen koltségvetési megszoritasok, az
allami beruhdzasok lefékezése, a magas (10%
korili) munkanélkiliség, az alacsony fogyasztas,
és a finanszirozasi forrasokhoz valé nehéz hoz-
zajutas. Mindezek ellenére ugyanakkor érzékel-
hetd Magyarorszag téke- és pénzpiaci
megitélésének jelentds javulasa.

Megjegyzés:

A globalis pénzlgyi piaci hangulat felemas képet
mutat. Egyrészrél mérséklédott a S&P 500 index
volatilitdsa, ami részben a piaci aggodalmak eny-
hilésére vezethetd vissza. A kockazatkerilés
erésodését okozhatja ugyanakkor az eur¢-dvezet
adossagvalsaganak esetleges mélyllése, vagy az
amerikai gazdasagi novekedés erbteljességét
feszegetd kételyek. Megfigyelheté a kereslet
részleges eltolodasa az alacsony kockazatu és
ennek megfeleléen relative alacsony hozamu
eszkozok iranyaba (az arany vilagpiaci ara példaul
torténelmi rekordot dontott az elmult negyed-
évben), ami a névekvé bizonytalansag jele.

A véllalatértekesitési és tékebevonasi tranzakciokhoz kapcsol6do tékepiaci ligyletek szam-

bavétele a piacon nyilvanosan elérheté forrasok figyelembe vételével tortént.

2. Kiemelt kozep- és nagyvallalati
tranzakciok Magyarorszagon

Ertékesitett cég

Célpont tevékenysége

Tranzakcid jellege

Autdipar és gép-
gyartas

Energia

Kereskedelem

Kozlekedés és
logisztika

Média

Pénziigyi
szolgaltatasok

Telekommunikacio
és IT

Uzleti
szolgaltatasok

Vegy- és gyogy-
szeripar

“D&D” Drotéru Ipari és Kereskedelmi Zrt.

Shell Gas Hungary Zrt.
STS Trade Kit.

Demko Féder Kit.

EW Electro Retail Ltd.

Orangeways Zrt.

FM1 Kommunikécios és Kulturalis Zrt.

Netrisk Elsd online Biztositasi Alkusz Kit.
Alianz Bank Zrt.

Interware Internet Szolgaltatd Zrt.
Modultechnika Kit.

Daten-Kontor Group

Siemens Enterprise Communications
Magyarorszag Kft.

GPV Mail Services s.rl.

First Chemical Holding Kit.

Acélhuzal termékek gyéartasa Trinecke Zelezamy as.

Uzemanyag forgalmazés Flaga GmbH
Megujulo energia beruhdzasok Videoton Zrt.
Személyre szabott dgybetétek gyértdsa  De-Span Kit.
Elektronikai berendezések forgalmazasa  Mezzanine Equity LLC
Tavolsagi kozlekedés ORW Hungaria Kit.

Orszagos kereskedelmi radiocsatorna IFM1 Friends Kit.

mikodtetés

Online biztositas kozvetités Polish Enterprise VI Alap

Hitelintézet FHB Jelzaloghank Nyrt.
Internet szolgaltatas GTS Central Europen Holding B.V.
Kébeltévé- és internetszolgaltatas Magyar Telekom Nyrt.

Egyedi szoftver megoldasok kivitelezése Magyar Telekom Nyrt.

Uzleti kommunikacios megoldasok Young Investment Kit.

Postai szolg4ltatasok Allami Nyomda Zrt.

Kléralkéli termékek gyartasa Wanhua Industrial Group

Co. Ltd.

Felvésarlés (100 %)

Felvésérlas (100 %)
Felvasarlas (51 %)
Felvasarlas (100 %)
Felvésérlas (60 %)

Felvasarlas (90 %)

Felvésarlas (75 %)

Felvasérlas (80 %)

Felvasarlas (100 %)
Felvasarlas (100 %)
Felvésarlés (100 %)
Felvésdrlas (100 %)

Felvasarlas (75 %)

Felvésarlés (100 %)

Felvasarlas (38 %)
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3. Global M&A
oszi konferenciaja

z Invescom nemzetkodzi szervezete, a Global

M&A 2010. oktoberében tartotta sajat szak-
emberei szamara megrendezett konferenciajat,
amelyre idén Portugaliaban kerilt sor. Az évrél-
évre novekvd globalis partnerség 41 tagjatol
érkeztek M&A tanacsadok, koztik elészor
képviseltette magat az ujonnan csatlakozé gorog
partneriroda, a Vector Partners.

A konferencia kiemelt célja volt a hataron ativel6
egyuttmikodések elmélyitése, a hatékonysag
fokozasa. A BRIC orszagok (Brazilia, Orosz-
orszag, India és Kina) tobb képvisel6jének
megitélése szerint fokozodd M&A aktivitast mutat-
nak helyi piacaik, amelyet a kdzép-kelet europai
partnerek is alatamasztottak.

A Global M&A 6szi konferenciaja mindig kivalo
alkalmat biztosit a vilag minden tajarél érkezé
szakemberek szamara, hogy tapasztalatokat
cseréljenek az egyes iparagak aktualis trendjeir6l
€s Uj Uzleti lehet6éségeket tarjanak fel, valamint a
Global M&A 12 iparagi tanacsadoi csapata sze-
mélyesen egyeztessen az egészségligy, vegy-
ipar, gydgyszeripar, gépgyartas, csomagoldipar,
pénzlgyi szolgaltatasok, uzleti szolgaltatasok,
technoldgia, IT, média és kereskedelem aktualis
trendjeirdl.

A Global M&A kovetkezd, 2011. tavaszan
megrendezendd konferenciajanak helyszine
Varso lesz.

Budapdsts: ',332»1
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4. A Global M&A tagjai altal

nemrég

lezart,

kiemelt tranzakciok

Formula Systems
Asseco Poland SA

Sale of one of Israel’s leading
IT companies

Exclusive advisor to the seller

Endeavour Shipbrokers Pty
Ltd

ACM Shipping Group plc

Acquisition of a leading
Australian dry cargo shipbroker

Exclusive advisor to the buyer

Prestamos
Undisclosed

Partial sale of a
leading Argentinian consumer
finance portfolio

Exclusive advisor to the seller

P4 Y o V &\ - a Q /
'y, 8globalM&A ‘s, §globalM&A s 9globalM&A
Huber + Suhner Difem Pharma S.A. JAKO AG
Rosenberger Agricola Nacional S.A.C. Sturm Beteiligungs GmbH &
Co.

Sale of a leading Swiss radio
frequency connectors business

Exclusive advisor to the seller

¢ Hloballvisn

Acquisition of a leading
Chilean company specialized in
the production of
pharmaceutical products

Exclusive advisor to the buyer

S HglobalIgA

Sale of a minority stake of a
leading Germansportswear
manufacturer

Exclusive advisor to the seller

S 9globallVigA

Dalmont Group

Yarpa Investimenti Sgr & LBO
France

Sale of a leading Italian
producer of portable chemical
toilets

Exclusive advisor to the seller

"f‘.ﬁ? 33; globalVI&A

Vina Biscuertt
COFCO Limited

Sale of a leading Chilean
winery that exports the
renowed La Joya Wines

Exclusive advisor to the seller

i;? 353; globallVI&A

Turfal
Novozymes A&S

Acquisition of a leading
Brazilian manufacturer of
bio-innoculants and
bio-pesticides

Exclusive advisor to the buyer

’;‘:ﬁ? 353; globallVI&A
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Kapcsolat:

Suté Nora

Invescom Corporate Finance - Member of Global M&A,
the world's leading independent M&A partnership
H-1026 Budapest, Pasaréti ut 83.

T. +36 1 275 11 16

F: +36 1 275 11 17

E: info@invescom.hu

www.invescom.hu www.globalma.com

Az Invescom Corporate Finance vezeté magyar, fliggetlen téketranzakcids tanacsadasra sza-
kosodott tarsasag, amely nagy- és kozépméretli vallalatok részére nyujt teljeskorl val-
lalatértékesitési, akvizicios és tékeszervezési szolgaltatast. Az Invescom Corporate Finance a
Global M&A kizarélagos magyar tagja, amely a vilag vezetd, hataron ativelé kozépvallalati M&A
tranzakciokra specializalddott partneri egyuttmikodése.

Copyright © 2010 Invescom. Minden jog fenntartva.



