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1. Folytatodo kivaras
az M&A piacon

ovabbra sem mutatkozik szamottevd novekedés a vilag M&A piacain. Az el6z6 év azonos
T idoszakahoz viszonyitva tranzakciés értékben enyhe ndvekedés, a tranzakciok szamat
tekintve stagnalas mutatkozott 2011 masodik negyedévében. Az adatok alatamasztjak azt a
feltevéstinket, mely szerint a valsagot kovetden laposabb novekedési palyara allt vissza a
piac. A fejlett allamok addssagvalsaga miatt az év hatralévé részében is csak enyhe
novekedést varunk a globalis M&A piacon.

A magyar piacon alacsony volt az aktivitas, mind az el6z6 negyedévhez, mind az el6z6 év
azonos iddszakahoz viszonyitva csokkent a tranzakciok osszértéke.
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1.1. Eurodpa tartotta magat egyedul

011 maéasodik negyedévét magunk
mogott tudva kijelenthetd, hogy tovabb-
ra sem mutatkozik egyértelml javulas a
cégértékesitési piacon. Habér a tranzakcidk
0sszértéke az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva 11%-al emelkedett globalisan

800

Mrd EUR

2006

Forras: MergerMarket

A masodik negyedévben az energia szektor
végzett az élen az akviziciés szempontbdl
legaktivabb szektorok kozott, ezt kovették
a pénzlgyi szolgaltatadsok és a banyaszat.

Az ligyletek dsszértékét tekintve a tranzak-
ciok kozel fele (49%) Amerikaban zarult. Az
el6z6 negyedévhez viszonyitva merede-
ken, mintegy 30%-0s csokkenést szenve-
dett el az amerikai piac. A feltdrekvé piaco-
kon szamottevben visszaesett a tranzakci-
0k szama és értéke a masodik negyedév-
ben. A BRIC orszagok elsé negyedévi len-
dulete megtort, ugyanakkor 2011 elsd félé-
vét tekintve novekedni tudott a piac az
elz6 év azonos id6szakahoz képest. Az év
hatralévd részében Ujra novekedést varnak
az elemzdk, egyik f6 huzderé a nyers-
anyagtermelésben résztvevl banyaszati
szektor lehet.

néhany oriastranzakcionak készénhetben,
a tranzakciok szadma 3%-al csokkent. A
befektetSi kivarast tobbek kézott a fejlett
orszagok adéssagvalsagaval és a tovabb-
ra is kedvez6tlen finanszirozasi kornyezet-
tel lehet magyarazni.

2009

== Erték = Darabszam

Az eurdpai piac az el6z6 negyedévek (mas
régiokhoz viszonyitott) gyenge piaci teljesitmé-
nyét kdvetden végre talpra alini latszik, részese-
dése a globalis tranzakcios sszértékbdl 44%-ra
nétt az el6z6 negyedévi 32%-rol. Tranzakcios
Osszeértéket tekintve impozans, 39%-0s noveke-
dést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, amely ellenstlyozta a vilag tobbi részén
megfigyelt lassuld M&A aktivitast. A ndvekedés-
ben kozrejatszott tobb dridstranzakcio, amelyek
jelentésen befolyasoltak a szektorok rangsorat
is. lgy a legaktivabb szektor az egészségiigy
volt (a két kiemelkedd tranzakcio a svaci
Synthes felvasarlasa a Johnson & Johnson éltal
és a szintén svajci Nycomed felvasarlasa a
japan Takeda Pharmaceuticals altal), melyet a
telekommunikacio (a francia SFR felvasarlasa a
francia Vivendi altal és a lengyel Polkomtel fel-
vasarlasa a lengyel Spartan Capital Holdings
altal) és az energia szektor kovetett (a norvég
Gassled 24%-0s részesedését a szintén norvég
Solveig vette meg, valamint a MOL 21%-ét a
magyar allam vasarolta fol).

M&A hirlevél
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Mrd EUR
§

Forrés: MergerMarket = Erék

Kozép-Kelet-Europaban a legnagyobb tranzakci-
0s 0sszérték iparag a telekommunikacios szektor
volt, melyet a mér korabban emlitett Polkomtel
tranzakcid dominalt 4,5 millidrd eurds értékével.
Tranzakcios Osszértéket tekintve ugyan csak a
masodik, ellenben a tranzakciészamban az élre allo
szegmens az energiaszektor volt, itt 9 tranzakcid
zarult 6sszesen 2 milliard eurd értékben.
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~* Darabszam

Két magyar vonatkozasu tranzakcid is tortént ebben
a szegmensben, az egyik a magyar allam 21%-o0s
tulajdonszerzése a MOL-ban, a masik pedig a len-
gyel EETEK Holding felvasarlasa a varsoi t6zsdére
marciusban bevezetett E-Star altal. A harmadik leg-
nagyobb szektor a gyogyszeripar volt, itt a litvan
Sanitas-t vette meg a Valeant Pharmaceuticals 361
millié eurdért.

1.2. Tovabb csokkeno hazai piac

magyar M&A piac minden idék egyik legnagyobb
tranzakciojat zarta a magyar dllam a
Szurgutnyeftegaz 21,2%-0s MOL pakettjének meg-
vasarlasaval. Megszokott gyakorlatunk szerint a piac
teliesitményét elsésorban az alacsony szamossaguk

700

MAV Cargo Zrt., OTP Garancia Biztosito Zrt. értékesitése
Euromedic BV., AKA Zrt. értékesitése

és kiugro értékik miatt jelentds torzitast okozo orids-
tranzakciok kiszlirésével értékeljtik. A MOL Ugylet
kiszlrésével most is teliesen megvaltozik a kép: a
piac mérete csokkent mind az elmult negyedévhez,
mind az el6z0 év azonos idészakahoz képest is.

MOL Nyrt. értékesitése (21%)

69 p=t— MOL Nyrt. értékesitése (25%) I. e
B0+ _ B __ | i |
l 1 e
i 57 | BorsodChem értékesitése (58%) @
= | *  INAdd |
! megvasarlasa !
50 (22,2%) 51
-

millié EUR

Forrés: Invescom elemzés

== Tranzakciok mérete =

Invitel Zrt. értékesitése (64%) s T

Darabszam

o3 >
2009

Tranzakciok szama
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1.3. A legaktivabb szektor

Az idei év masodik negyedévében a
telekommunikacio és IT szektorban tértént
a legtébb tranzakcio. Az 6t lezart tranzak-
ciébdl harom a Jeremie alapokat kezel
magantéke tarsasagokhoz kotheté. A
kozlekedési informaciés szolgaltatasokat
biztosité TraficNav Kft.-be a PortfoLion, mig
az elektronikus szamlakhoz kapcsol6dd
elszamoldsi  és  fizetési  rendszerek
fejlesztésére szakosodott Elsé Magyar
Konszolidator Zrt.-be és a mikrobioldgiai
kutatdsokat végz6 Velgene Kft.-be a
Biggeorge’s-NV Equity fektetett be. A
nagyvallalati mobil megoldasokat fejleszté
Ceudata Kft. sikeres tékebevonast hajtott
végre, a befekteté a Docler Investments.
Piacszerzési szandéktol vezérelve terjesz-
kedett a Synergon csoport cseh leanya, az
Infinity SA, az informatikai rendszerek fej-
lesztésével és karbantartasaval foglalkozo
IT Systems SA-t vasarolta meg, a tranzakcio
értékét nem tették kozzé.

A szokasosan aktiv média szektorban négy
tranzakciot zartak le szemben az eléz6
negyedévi Ot tranzakcioval, szamottevéen
magasabb 6sszérték mellett.

Kozlekedés 1es logisztika Eg¥éb

Mezégazdasa

Ingatlan
1

1
Csomagoléipa\\ \
1

Pénziigyi szolgélmésx
1 \

Elektronika -
3= |

Telekommunikécié és IT
5

Gyoégyszeripar
3

Energia
4

Egyéb ipar
4

Telekommunikécio és IT \\
e
Media

Csomagoléipar
7,9%

Média
4

Gazdat cserélt a Figyel6, az uj tulajdonos
majus elsejétél a Word Communications,
ugyanakkor a hirdetési feliiletek értéke-
sitésének joga tovabbra is a Sanoma
Media Budapest-nél marad. Az EST
MEDIA Vagyonkezel6 Nyrt.-hez (korabban
econet.hu Nyrt.) tartozé EST Media Group
Vagyonkezel6 Kft. értékesitette a kizarola-
gos tulajdonaban lévé Radiocafé Kft.-t a
KV Barat Vagyonkezel6 Kft.-nek, valamint
a kozvetett tulajdonaban all6 FM1
Kommunikaciés és Kulturalis Zrt.-ben
fennalldé (mely a Neo FM-et lzemelteti)
25%-0s részesedését is értékesitette az
FM1 Friends Kft. részére.

A Metropol ingyenes napilapot kiadé Metro
International SA az elmdlt években
elkezdett nemzetk6zi stratégiai irany-
valtasa keretében a cseh, ir, amerikai és
az olasz operacidi eladasa utan megvalt a
magyarorszagi érdekeltségeitél is. Az U]
tulajdonos a Megapolis Media Zrt.

Elektronika Melﬁga_ﬁdaség 0,5% penziigyi szolgaltatasok
Egyéb ipar 07% 0 027
1,4%

41%

Gyogyszeripar
13,1%

Energia
18,9%

Ingatlan
0,1%

a telekommunikacio és az IT szektor volt

Kozlekedés
és logisztika
9

Forréas: Invescom elemzés Forréas: Invescom elemzés

1 Az allami MOL felvésériasi tranzakcid nélkil
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A régios szinten aktiv energiaszektor itthon is
kezd éledezni, az el6z8 negyedév tranzakcio-
mentességét kovetéen a masodik negyed-
évben négy tranzakcié is tortént a piacon,
amelybdl haromban valamilyen szinten érintett
a MOL (mig a negyedik a mar korabban
emlitett E-Star tranzakcié volt). Az allami MOL
bevasarlas mellett a MOL maga is akviralt a
régidban, a szlovén lizemanyag-piaci jelenlét
erdsitésének égisze alatt majusban 19 ben-
zinkutat vasarolt meg a szlovén TUS OQil-tdl.
Megvalt 75%-o0s részesedésétdél Rudi Roth, a
Rossi Biofuel Zrt. tobbségi tulajdonosa, az Uj
tulajdonos a szlovak biodizel gyartd, az
Envien AS lett. A Rossi Biofuel maradék 25%-
o0s részesedésének birtokosa a MOL.

A Velgene tékebevonasan tul még két tranzak-
ci6 zarult a gyogyszeriparban, a brit Ubichem
értékesitette magyar leanyat, az Ubichem
Kft.-t. A gy6gyszerhatdanyag-fejlesztéssel fog-
lalkoz6 vallalkozas tobbségi tulajdonosa
majus kozepétdl egy magyar befektetd, Széke
Marton tulajdonaban [évé befektetési holding.
A Biomedical Zrt. vezetésége ugy dontétt, hogy
a céget bevezeti a Budapesti Ertéktozsdére, a
részvények dsszértéke 805,5 milli6 forint.

Az el6z6

negyedév fokozott aktivitasat
kovetéen a masodik negyedévben csak egy
tranzakcié zarult a pénziigyi szektorban. A
dinamikusan névekvé CIG Pannénia Eletbiz-
tosité Nyrt. vette meg a TIR Biztositdo Egye-
sllet Ugyfélallomanyat, ezzel belépve a
gépjarmiibiztositasi piacra.

Az elektronika iparagban is zarult tranzakcio,
a Ventifilt Zrt. 94%-nyi tulajdonrésze keriilt
értékesitésre a Videoton Zrt. részére 500 mil-
lid forintért.

A Pannergy annak érdekében, hogy finan-
szirozni tudja a kovetkez6 években tervezett
novekedését, megvalt a csomagoléiparban
tevékenyked6é Pannunion részesedésétél, a
vevd a luxemburgi Sun Capital Partners volt.

A targyalt id6szak masodik legnagyobb
tranzakcioja a kozlekedés és logisztika
iparaghoz kothetd, a Budapest Airport 25%-0s
részesedésétdl valt meg az allam 36,6 milliard
forint értékben. Az Uj tulajdonos a német
Hochtief.

M&A hirlevél
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2. Kiemelt kozép- és
nagyvallalati tranzakciok
Magyarorszagon

Ertékesitett cég Célpont tevékenysége Tranzakeid  Tulajdonrész

jellege mértéke

_ Metropol Napilap kiadas Megapolis Media Zrt tulajdonszerzés 100%
o Figyeld Hetilap kiadas World Communications Kift. tulajdonszerzés 100%
Enerdia TUS 0il d.0.0. Uzemanyag tolt6allomas iizemeltetés MOL Slovenija d.o.o. tulajdonszerzés 30%
i
¢ Rossi Biofuel Zrt. Biodizel gyértés ENVIEN a.s. tulajdonszerzés 75%
’ i Biomedical Nyrt. Gydgyszer és gyogyéaszati termék T6zsdei bevezetés (IPO) t6zsdei bevezetés 100%
Gyogyszeripar nagykereskedelem
Ubichem Kutat6 Kft. Finom vegyszer és gyogyszer gyartas Lochlomond Hoding Ltd. tulajdonszerzés 76%
Telekommunikdcio  Ceudata Kft. Szoftverfejlesztés Docler Investments Kit. t6kebevonas N/A
esIT IT System AS Informatikai rendszerfejlesztés és Infinity AS (Synergon Csoport)  tulajdonszerzés 100%
karbantartas
e Zsolnai Porcelan gyartas Kozgép Zrt. tulajdonszerzés 100%
Egyéb ipar Porcelanmanufaktura Zrt.
Galvanplastik Kft. Mianyaggalvanizlas autogyarak MFB Invest Zrt. tékebevonas 44%
részére
Kozlekedés és Budapest Airport Zrt. Repiltér iizemeltetés Airport Hungary Tandcsado tulajdonszerzés 25%
logisztika Kit. (Hochtief)
Elektronika Ventifilt Zrt. Légtechnikai berendezések Videoton Zrt. tulajdonszerzés 94%
Csomagoldipar Pannunion Nyrt. Miianyag csomagoloeszkiz Pannunity Kft. (Sun Capital tulajdonszerzés 95%

gyartas Partners Inc.)

M&A hirlevél I 7



3. Lengyelorszag lehet Europa
legaktivabb M&A piaca 2011-ben

IVl ajus végeén keriilt megrendezésre a Global M&A
éves konferenciaja Varsoban, melynek 6 témaja
az akviziciés piacokon bellli hangsulyeltolddas volt.
2010-ben fordult elészor el6, hogy a fejlédé orszagok
nagyobb aktivitast mutattak, mint a fejlett orszagok, és
ennek a trendnek a folytatasat varjak a Global M&A
szakért6i. Emiatt kiemelt figyelem harul Kozép-Kelet-
Eurdpéra, azon belil is a lengyel piacra, mely az elmult
honapokban rendkivil dinamikus névekedést mutatott.
A Deutsche Bank kozép-kelet-eurdpai vezetdje,
Kormos Miklds szerint a lengyel M&A piac varhatéan
idén is megismétli tavalyi remek teljesitményét, amivel
akar Eurépa legaktivabb M&A piacava valhat
Lengyelorszag.

millio EUR

Forrés: MergerMarket

A Polkomtel tranzakciot leszamitva kis és koézepes
méret(l tranzakciok kottettek. A lendliletes cégértékesi-
tés 2011-ben tovabb folytatddott, hét vallalat privatiza-
cidja zarult le és tobb, mint 15 vallalat értékesitése var-
haté 2011-2012-ben kdzel 3 milliard eurd értékben.
Tervek kdzott szerepel az olajipari Grupa Lotos (1,3 mil-
lidrd eurds varhato tranzakcid méret), valamint a szén-
banyaszattal foglalkozo Jastrzebska Spolka Weglowa
(1 milliard eurds varhato tranzakciés méret) értékesité-
se. A tavalyi és az idei év szamait tekintve legnagyobb
értékben a telekommunikacios szektorban zarultak
tranzakciok. A mar emlitett 6riasi Polkomtel tranzakcion
kivil tobb nagy tranzakciét is lathattunk a szektorban,
példaul a Liberty Global 595 milli6 eurcért vette meg a
tavkozlési szolgaltatd Astert, valamint a Montagu
magantoke tarsasag vasarolta meg a tavkozlési infra-
struktura Uzemeltetd TP Emitel-t 425 milli6 eurdért.

A MergerMarket adatai alapjan a 2009-es 2,8 milliard
eurds értékrdl tobb mint haromszorosara, mintegy 9,7
milliard euréra nétt a lengyel piac mérete 2010-ben.
Andvekedésnek alapvetden két tényezGje volt, az egyik
az allami véllalatok privatizaciéja, a masik a belsé
kereslet altal hajtott stabil gazdasagi ndvekedés.
Lengyelorszag volt az egyetlen olyan eurdpai orszag,
amelyet nem érintett mélyen a valsag és 2009-ben is
gazdasagi novekedést tudott felmutatni.

A szorult helyzetben 1évd lengyel kormany az &llami
vagyon értékesitésével probalja meg javitani az allam-
haztartas egyensulyat, ennek érdekében 2008 6ta tobb
tucat vallalatot értékesitettek mintegy 3,2 milliard eurd
értékben, ebbdl 3 milliardnyit 2010-ben.

Polkomtel privatizacidja
Bank Zachodni privatizacioja (25%)
Aster, Polsat értékesitése i

v

Piwowarska értékesitése (28%)

A lengyel televizid csatorndban, a TVN-ben meglév
részesedének értékesitését tervezi a kozeljoviben a
luxemburgi ITI Holdings média csoport, az tgylet var-
hato mérete 1,4 milliard euro lesz.

A pénziigyi szolgaltatasi szektorban 2010-ben Bank
Zachodni WBK-t megvasarolta a spanyol Banko
Santander, idén pedig az osztrak Raiffeisen vasarolt be,
668 millio eurért megvette a Polbank EFG-t. A szek-
torban tovabbi tranzakciok varhatok a kozeljovében,
egyrészt a PKO BP 10%-atdl valik meg a lengyel allam,
masrészt a Bank Gospodarki is privatizalasra kertil
t6zsdei bevezetés keretében.

Az energia szektorban a legnagyobb tranzakcid a
Dalkia Polska felvasarlasa volt 398 millid eurdért az
ausztral Industry Funds Management éltal.

M&A hirlevél
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4. Global M&A altal lezart,
kiemelt tranzakciok

lggesund Tools
Andritz

Sale of Iggesund Tools to
international technology Group
ANDRITZ. lggesund Tools
supplies wood chipping and

Global M&A Sweden initiated the
transaction and advised the

GSL Gerdtevermietung,
Service, Logistik GmbH

MVS Zeppelin GmbH & Co.KG

MSV Zeppelin acquired 100% of
the shares of GSL a leading
rental company for tools and

smaller construction equipment

Exclusive advisor to the seller

BIRO Edwin Bischof AG
Sika AG

Divestiture of a Swiss
thermoplastic injection
moulding companyBIRO Edwin
Bischof AG (CH) toSika AG (CH)

Exclusive advisor for this

transaction
o sellers. P
» L AO A A A A AO. A
#globallVI&A HglobalVigA € BglobalVIgA
h '’ '’
MSM Marketing Research See Kai Run BluePhoenix (NASDAQ:BPHX)
MSM Marketing Research Fundamental Capital
Take over of MSM Marketing Recapitalization of a leading Debt restructuring

Research, active in marketing
research local and
international, by MBO

Financial Advisor of the buyers

designer and disiributor of
boutique infant and toddler
shoes

Exclusive advisor to the seller

Exclusive advisor to BPHX

# AgloballigA € AgloballVigA € RglobalV&A
% % »’
Rieber & Sen ASA Green Ray Groupe RS&DE inc.
Frutarom Industries Ltd. Adumim Groupe DynaVision inc

Supplier of spices and
ingredients to the Norwegian
food industry divests its
operations within industrial

Exclusive adviser for Rieber &
Sen ASA

Vs
Viglobalf\

Acquisition of a Solar PV
project in lsrael

Exclusive advisor to the buyer

‘,“ ANAD A
> HgloballvigA

Acquisition of a leading

Canadian R&D consulting firm by

Groupe DynaVision (subsidiary
of Grande Armée Consell)

Exclusive advisor to the buyer

e 12 A
. AgloballVigA

M&A hirlevél
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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 téketranzakciés tanacsadasra sza-
kosodott tarsasag, amely nagy- és kbézépméretll vallalatok részére nyujt teljeskérl val-
lalatértékesitési, akvizicios és t6keszervezési szolgaltatast. Az Invescom Corporate Finance a
Global M&A kizardlagos magyar tagja, amely a vilag vezetd, hataron ativelé kozépvallalati M&A
tranzakciokra specializalddott partneri egyuttmikodése.

Copyright © 2010 Invescom. Minden jog fenntartva.



