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1. A 2010-es cegertékesitesi
piac bemutatasa

globalis M&A piac kétségkivil tiljutott a gazdasagi valsag okozta mélyponton. 2010-ben
A mind a cégértékesitések szama, mind azok Osszértéke kétszamjegyi novekedést pro-
dukalt, igy a teljes M&A piac mérete meghaladta az 1,4 ezer milliard eurot. Hazank is trendfor-
duldhoz érkezett, mivel a magyarorszagi M&A piac 12%-os boviilést produkalva elérte tavaly a
774 milliard forintos méretet. Killonosen figyelemre mélté 2010 utolsé negyedévének kiugré
teljesitménye, amely egyértelmi pozitiv tizenet 2011-re vonatkozoéan itthon is.

1.1. Bovulo globalis M&A aktivitas

vallalatfelvasarlasok globalis piaca

tavaly egyértelmlien névekedési palya-
ra keriilt. Az M&A piac 2010-ben meggy6z6
novekedési ratakat produkalt mind tranzak-
cids Osszérték, mind darabszam tekinteté-
ben, hiszen a lezart Ugyletek szdma 24%-
os — 8.030-r6l 9.933-ra —, mig azok Gsszér-
téke 32%-0os - 1,09 ezer milliard eurérol
1,44 ezer milliard eurdra — bévilést mutat a
megel6z8 évhez viszonyitva. A gazdasagi
valsag negativ hatdsai 2008 harmadik-
negyedik negyedévétdl mutatkoztak a cég-
vasarlasi piacon, amely drasztikus, 50-
60%-0s zuhanast eredményezett.

Ezen visszaesést a mélypontbdl vald -
2009 negyedik negyedéveétél megfigyelhetd
- lassu visszakapaszkodas kovette, amely
novekedési trend az utdbbi harom negye-
dévben tovabb erfsddott. Ennek eredmény-
képpen egészséges piachbvilésnek va-
gyunk tanui jelenleg. Az 6sszérték mellett a
tranzakcios darabszam is hasonld mértéki
javulast mutat, amely névekedés varhatéan
kitart az elkovetkezd id6szakban is.
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2010-ben vilagszerte a legjobban teljesitd ipara-
gak — 0sszérték alapjan — sorrendben az alabbi-
ak voltak: az energiaszektor 20%-0s, a pénziigyi
szektor 15%-0s, a telekommunikécios szektor
8%-0s piaci részesedéssel. Tovabba, a lista elsd
felében végzett még a vegyipar és az egészseg-
ugy is. A 2009-es dobogd masodik helyérdl a
lista végére zuhant tavaly a gydgyszeripar.

E 17%
ayeb 17% Energia 20%

Gybgyszeripar 2%

Biotechnoldgia 2%
T 2%

Kereskedelem 3%

Elelmiszeripar 3% Pénziigyi szolgaltatésok 15%

Fogyasatési cikkek 3%

Banyaszat 4%
Telekommunikécio 8%
Egyéb szolgaltatésok 4%

Ipari termelés és szolgaltatésok 4% . . . .., Vegy-és ipar 5%
ygyaszat 5%

Forrés: MergeMarket

A vallalatfelvasarlasok eurdpai piaca a vilaga-
tlagot meghaladd Gtemben bdévil 2010-ben. A
tavalyi évet folyamatos emelkedés jellemezte: az
Eurdpaban lezart Ugyletek dsszértéke elérte az
500 milliard eurct, amely 46%-kal haladja meg a
2009-es szintet.

Eurdpa részaranya a globalis véllalatfelvasarlasi
piachol tranzakcids dsszérték tekintetében 2009-
hez képest 3,5 szazalékpontos emelkedést pro-
dukalt, mig volumen tekintetében valtozatlanul
47% kortili a kontinens részesedése.

Eurépaban az iparagak tekintetében a tranz-
akcids dsszérték alapjan az elsé harom helyen a
pénzligyi szektor, az ingatlanpiac és az energia-
szektor végzett, mig 2009-ben az egyéb szolgal-
tatasok, a pénzligyi szektor és az ipari termelés
alhattak a dobogdra.

M&A hirleveél
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1.2. A hazai piac emelkedésnek indult
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M&A piac bévilése figyelheté meg, amely
ugyanakkor elmarad a vilagszerte megfigyelhet6
novekedési ltemtdl. A magyarorszagi vallalat-
felvasarlasi piac mérete az Invescom becslése
alapjan tavaly 774 milliard forintot tett ki, ami
12%-0s novekedést jelent 2009-hez képest (a 100
milliard forint feletti tranzakciokat figyelmen kivdil
hagyva).

A lezart Ugyletek darabszamaban nincs jelentds
elmozdulas. A 2009. évi 129 tranzakcidhoz viszo-
nyitva tavaly minimalis csokkenést produkalt a
piac, hiszen 127 magyarorszagi vonatkozasu
ugylet zarult sikeresen. Ugyanakkor a korabbi
évekkel ellentétben a 100 milliard forint feletti, un.
giga tranzakciok egyaltalan nem jellemezték a
piacot 2010-ben. Tavaly egyetlen ilyen Ugylet sem
tortént, mig 5, illetve 2 giga (igylet kerilt lezaras-
ra 2008-ban, illetve 2009-ben.
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Forrés: Invescom elemzés

B Tranzakciok osszértéke (100 mrd HUF alatti tranzalciok)

A pozitiv fejlemények ellenére az akviziciok kiilsé
finanszirozasi forrasokhoz valé nehézkes hoz-
zajutas (mind hitel-, mind tékeagon), valamint az
ugyletek lezarasanak elhuzodéasa tovabbra is
jellemzé a magyar piacra. Az eurd és a svajci frank
az utobbi idészakban medgfigyelt, forinttal szem-
beni er6sddése sem segitette a hazai vallalatok
értékesitési folyamatait, elsésorban a kilfoldi
devizaban denominalt hiteldllomanyok magas
aranya miatt, amely a nyereségesség altalanos
csokkenésével kombinalva tovabb mélyitette az
eladoi és a vevdi arelképzelés kozott meghizodo
szakadékot.

A sikeresen lezart Ugyletekhez a Jeremie alapok
beinduldsa is jelentésen hozzajarult. A nyolc
Jeremie alap tavaly 13 t6keemelést hajtott végre,
amelybdl csak a PortfoLion Kockazatitéke Alap ot
tranzakciot zart 6sszesen 1,4 milliard forint érték-
ben 2010-ben. A Jeremie rangsor masodik helyén
Primus Capital Kockazatitéke Alap all harom
lgylettel.

+12,0% L
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~#®—  Tranzakciok darabszama
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Kilon figyelemre méltd 2010 utols6 negyed-
éve, amely egy pozitiv fordulat jele lehet a
magyar M&A piaci trendekben. A borus
akviziciés hangulatot hirtelen kimagasldan
pozitiv vasarlasi kedv valtotta fel az év vége
kozeledtével. A negyedik negyedév tobb
mint kétszer akkora tranzakci6s 6sszértéket
eredményezett, mint 2010 els6 harom
negyedévének atlagos teljesitménye, és
ezaltal a piac mérete a 2008 els6 negyedévi
— valsag el6tti — magassagokba emelkedett.
Az Ugyletek darabszamaban is meggyd6z6
folényt mutat az utols6 negyedév, 46 ugylet-
tel magasan verte a ,negyedévek ver-
senyét”.

Lényegesen nagyobb Utemben néttek a
magyarorszagi vonatkozasu tranzakcidk
kozll a hazai cégek altal kilféldon lebonyo-
litott tranzakciok, mint a Magyarorszagon
lezart tranzakciok. Az itthon lezart (igyletek
tavaly 6%-0os emelkedést mutattak tavaly,
igy 564 milliard forintrél 596 milliard forintra
nétt a szegmens. Ezzel szemben a magyar
vallalatok altal kalféldon megvaldsitott
ugyletek 40%-al néttek 2010-ben, elérve a
179 milliard forintot.

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

i
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B Tranzakciok mérete

Forrés: Invescom elemzés

MOL Nyrt. értékesitése (25%)

A City University of London keretein belll
miik6dé Mergers and Acquisitions Research
Centre listajan, amely hat mutat6 alapjan -
gazdasagi és pénzugyi koérnyezet, politikai
kornyezet, szabalyozasi helyzet, tarsadalmi
és kulturalis adottsagok, technologiai
fejlettség — vizsgalt meg 175 orszagot
akvizicios attraktivitas szempontbdl,
Magyarorszag az el6kel6 36. helyen
végzett. Hazank a technoldgiai fejlettség
tekintetében volt a legsikeresebb, mig a
gazdasagi és pénzlgyi kornyezet rontotta
leginkabb a poziciéonkat. Régids szinten is
sikerként konyvelhetjik el a felmérés ered-
ményét, hiszen hazank a szlovakok, a
romanok és a horvatok el6tt végzett a rang-
sorban. A kdzép-kelet-eurdpai régio legsike-
resebbjei a csehek lettek tiz hellyel
megelézve a magyarokat. A lista legelejét
sorrendben Kanada, az Egyesllt Kiralysag
és az Egyesiilt Allamok foglaljak el.

Invitel Zrt. értékesitése (64%)

2009
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1.3. Tavaly a vegy- és gyogyszeripar tarolt

avaly Magyarorszagon a legkiemel-

kedbébben teljesitd szektorok a tele-
kommunikacio és IT, a vegy- és gyogyszeri-
par, valamint a pénzlgyi szolgaltatasok
voltak. A telekommunikacio és IT szektor
zarta a legtobb Ugyletet — szam szerint
20-at a 2009-es 14-gyel szemben —, azon-
ban Osszértékben a mintegy 100 milliard
forintos  csokkenésnek  kdszdnhetéen
elmarad a tobbi iparagtél, azaz a szektort
els6sorban a kisebb méretli cégértéke-
sitések jellemezték.

Tranzakcids 0sszérték tekintetében a vegy-
és gyogyszeripar emelkedett ki a mez6nybdl
2010-ben. Ezen iparag eléretorése a Richter
Gedeon Nyrt. altal végrehajtott harom,
egyenkeént is igen jelentés méretli ligyletnek
kdszonhetd, melyek a teljes vegy- és gyogy-
szeripari M&A csaknem 80%-at tették ki érték-
ben. A vegy- és gydgyszeriparban tovabbi
19% egy harmadik negyedévben zarult tranz-
akcionak kdszonhetd, amely soran kozvetve a
Borsodchem 38%-o0s tulajdonrésze cserélt
gazdat.

. Uzleti
Elelmiszeripar 2.2% 2t 1,3%
2,3%

Egyéb
1,5%

Ingatlan
3,5%

Szabadidd, turizmus
7,0%

Energia
8,3%

Telekommunikécié és IT
12,1%

Egyéb ipar
2,6%

Forrés: Invescom elemzés

Vegy- és gyégyszeripar
26,5%

Pénziigyi szolgaltatasok
13,6%

Az egyéb ipar 6sszérték tekintetében meg-
figyelhetd térnyerését elsésorban az ISD
Dunaferr Zrt. anyavallalatdnak 50%-o0s
értékesitésének koszonhette, de volumen
tekintetében elmaradt az dsszérték szerint
elfoglalt poziciéjatdl. A pénzligyi szolgal-
tatasok M&A piaca tobb kis és kozepes
méretl Ugyletbdl all 6ssze, igy kerult tranz-
akcios érték és darabszam szempontjabol
az elékeld harmadik, illetve masodik helyre.

Ezen szektor kettével zart kevesebb
ugyletet mint az el6z6 évben, dsszértékben
pedig 75 milliard forinttal teljesitett
gyengébben mint 2009-ben. Az energia
szektor szenvedte el a legnagyobb piac-
vesztést: 660 milliard forintrél 65 milliard
forintra esett vissza az M&A piaci hoz-
zgjaruldsa, ami a szektort korabban
jellemzd giga tranzakciok elmaradasanak
eredménye.

Egyéb ipar
12

Egészségiigy
5
Egyéb ipar
6
Kozlekedés és logisztika
6

Szabadidd, turizmus
7

Kereskedelem
8

Vegy- és gyogyszeripar
8

P Média
Elelmlzzenpar 12

Energia
8

Forrés: Invescom elemzés

Telekommunikécié és IT
20

Pénziigyi szolgaltatasok
14

Uzleti szolgaltatasok
13
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1.4. Tranzakciok a figyelem kozéppontjaban

z egyik legnagyobb értékii cégértékesités tavaly
A a januarban lezart, vas- és acélipari termeld val-
lalat, a teljes ukran ISD Csoport 50%-anak eladésa
keretén belll térténd 1ISD Dunaferr Zrt. értékesitése
volt az orosz Vnyesekonombank szamara.

Tovabbi kiemelkedd méretli cégvésarlasokat idén
vegy- és gydgyszeriparban a Richter hajtott végre,
melyeket interjinkban részletesen taglalunk. Ossze-
foglalva, a Richter két jelentds tranzakcidja a svajci
PregLem Holding SA felvasarlasa 445 millio svajci
frank értékben, valamint a németorszagi Griinenthal
Gmbh fogamzésgatlé Uzletaganak megszerzése 236
millié eurd értékben, amellyel épphogy megeldzte a
telekommunikacio és IT szektor gy6ztesét, az Invitel
nemzetk0zi haldézatanak majusi, a térok Turk
Telekomunikasyon AS altali felvasarlasat. A Richter
az oroszorszagi Protek csoportban tortént téke-
emeléssel egyltt harom (lgyletet szamlalhat 2010-
ben, amelyekkel 6sszesen megkdzelitéleg 160 mil-
liard forintot hasitott ki a teljes, 774 milliard forintos
M&A piaci tortabdl.

Mig a kézlekedésben az elsd félévet a MALEV Zrt.
ujboli allami kézbe kertlése, addig az év masodik
felét a Masped Zrt. két lednyvallalatanak 50-50%-0s
értékesitése fémjelezte.

A turisztikai szegmens kétségkivil legizgalmasabb
tavalyi tranzakci6ja a Hunguest Hotels Zrt. és az
SCD-csoport bizonyos, féleg Balaton kornyéki turisz-
tikai érdekeltségeinek kozos vallalatba szervezése.
Az SCD Group Zrt. meghataroz6 tulajdonosa, Jaszai
Gellért altal alapitott Magyar Turisztikai Holding Zrt.
tulajdonaba keril a teljes Hunguest Hotels Zrt. két
Iépcs6ben, melynek els§ — tobb tizmilliard forint
értéklre becsult - fazisa 2010-ben lezarult.

A szérakoztatoipar kiemelt tranzakcioi az elsé
félévben a Showtime Budapest Kft. tobbségi
értékesitése, mig a masodik félévben az Econet.hu
Nyrt. Sziget Kulturalis Menedzser Iroda Kft.-ben
torténd tovabbi 26%-os tulajdonszerzése volt.

Figyelemremélto tranzakcié volt a pénzigyi szolgal-
tatdsok szektoraban a Milton Bank Zrt. Wallis altali
értékesitése is a Trigranit Zrt. szamara, amely — azéta
a Granit Bank nevet felvevé — pénzlgyi intézmény az
eladast kovetd 0j stratégiajanak megfeleléen egy, a
hazai kkv szektorra fokuszald kereskedelmi bankka
kivan valni. 2010-ben ismét tékét emelt az MKB Bank
Zrt.-ben f6 tulajdonosa, a BayernLB 173 millio eurd
értékben. A tékeemelés a bankado és az igen kocka-
zatos hitelek miatt szlkségessé valt magas céltar-
talék képzés miatt valt elkertlhetetlenné.

A média szegmensben az Econet.hu volt aktiv, mivel
a média Uzletdga, az Est Média Group erételjesen
terjeszkedett az elmdlt évben: a Sziget Fesztivalban
torténd tulajdonszerzést megeléz6en az EXIT
Magazin bekebelezésével novelte médiapiaci
lefedettségét.

Az energia szektor tavaly jelentésen alulmulta az egy
évvel korabi, megkdzelitéleg 660 milliard forintos tel-
jesitményét, azonban néhany izgalmas tranzakciéval
itt is talalkozhattunk. A Shell Gas Hungary Zrt.-t az
osztrak Flaga GmbH vasarolta fel, az Intergas
Hungéaria Zrt.-t pedig a Primagaz Hungaria Zrt.
kebelezte be.

Az élelmiszeripar legnagyobb igylete tavaly a
Tarandus Kft.-n keresztll torténé Kaiser Food Kit.
értékesitése volt, ahol vevéként a Penta Holding Ltd.
iranyitasa alatt allo Debreceni Csoport Kft. jelent
meg. A Natura Margarin Kft. szintén az év masodik
felében szerzett iranyitast a Royal Brinkers Hungary
Kft. margaringyartdshoz és forgalmazashoz sziik-
séges gyartokapacitasa felett.

Az év soran 0t Uj tarsasag érkezett a pesti borzére,
melyek kozl kilondsen nagy hirverés dvezte a CIG
Panndnia Eletbiztositd Zrt. tézsdére lépését. A
Budapesti Ertéktézsde az év tézsdei bevezetése dij-
jal is jutalmazta az elmult évek legnagyobb hazai
elsédleges tézsdei részvénykibocsatédjat, a CIG
Pannéniat. A tézsdén jegyzett tarsasagok korét bovi-
tette az utolsé negyedévben tézsdére léps Ormester
Nyrt. és az Appeninn Nyrt is. Tovabba, a BET U tagja
lett tavaly a HybridBox Nyrt., a Kreditjog Nyrt.,
valamint az Alteo Energiaszolgaltatd Nyrt. is, akik
egyelére nem tul aktiv szerepl6i a hazai t6kepiacnak.

Idén négy esetben fordult eld, hogy magyar vallalat
akviralt kilfoldi tarsasagot: a Richter harom tranzak-
cioja mellett a Dijbeszedd Zrt. altal megvalositott
roman GPV Mail Services S.R.L. felvasarlasa, ame-
lyet kovetéen a céltarsasag 50%-at tovabbadta az
Allami Nyomda Nyrt.-nek.

2009-ben az orszaghataron kivil mutatd akviziciora
hét alkalommal volt példa, mely a tavalyi évet
valamelyest komorabb szinben tinteti fel. Ellenkez6
iranyu akvizicio joval gyakoribb szamban tortént, igy
példaul a harmadik negyedévben a kinai Wanhua valt
38%-o0s tulajdonossa a First Chemical Holding Kft.-
ben, amely a BorsodChem Zrt. tulajdonosa, az utolso
negyedévben pedig a Nypro Hungary Kft.-t vasarolta
meg a spanyol érdekeltségbe tartozd Plasticos
Castella cégcsoport.
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1.5. Kitekintés 2011-re

O sszességében a hazai M&A piac 2010-ben mutatott magara talalasanak folytatasara és egy lépcs6-
zetes fejlédésre szamitunk az elkdvetkez6 évben:

Tovabbra is dominans szerep jut a szakmai befektetéknek, els6sorban Nyugat-Eurdpabol
érkez06k aktivitdsa fokozddik a beindul6 belsd gazdasagukra alapozva.

A kockazati t6kealapoktol tobb tranzakciéra szamitunk 2011-ben, ugyanakkor mindez tovabbra
is erbteljes szelekcio mellett fog bekdvetkezni.

2011-ben a Jeremie alapoknak kdszonhetéen a tranzakciok darabszaménak tovabbi
novekedését varjuk, azonban a tranzakcios 0sszértékre ez nem lesz jelentds hatassal, hiszen
az egy ugylet soran elkéltheté maximalis dsszeg 1,5 millié eurd.

A hitelfinanszirozasi forrasokhoz valé kdnnyebb hozzaférés élénkilést hozhat a piacon, bar az
akvizicios hitelek aranya tovabbra is elmarad a valsag el6tti szintektél.

Vérakozéasaink szerint tovabb ndvekszik a kozép-kelet-eurdpai régios ugyletek szama, mikor is
egy-egy belsé piacat mar kinévé régidbeli tarsasag hajt végre felvasarlast mas kozép-kelet-
eurdpai orszagokban. A régi6 egységes piacként kezelése a nyugati stratégiai befektetékre is
egyre inkabb jellemzé.

Idén varhatéan a legkedveltebb teriletek k6zé fog tartozni az energia, a pénziigyi szektor, az
autoipar, tovabba a technoldgiai és az online befektetések ndvekedésére szamitunk.



2. Kiemelt hazai vonatkozasu
tranzakciok 2010-ben

Ertékesitett cég

Célpont tevékenysége

Tranzakcid jellege

Belvarosi Kaszing Kift.

CIG Pannonia Eletbiztosito
Irt.

Daten-Kontor Group

Fibernet Hungary
Tanacsado Kft.

First Chemical Holding Kft.

FM1 Kommunikacios és
Kulturalis Zrt.

GPS City Guide Kit.

GPV Mail Services s.rl.
Griinenthal GmbH

Invitel International
Hungary Kft

ISD Dunaferr Zrt.

Kaiser Food Kft.

Milton Bank Zrt.

GPV Mail Services s.rl.

Netrisk Els6 Online
Biztositasi Alkusz Kft.

PregLem Holding SA

Protek-csoport

Sziget Kulturdlis Menedzser

Iroda Kit.

Forrés: Invescom elemzés

Belvérosi Tropicana Kaszind
makodtetGje és tulajdonosa

Nyugdij és életbiztositasok nyujtasa

Egyedi szoftver megoldasok kivitelezése

Digitalis és kabel TV, internet és telefon
szolgaltato

BorsodChem tuladjonosa, MDI, TDI,
PVC és kioralkali termék gyartoja

NeoFM kereskedelmi radiocsatorna
lizemeltetje

GPS alapt automata varosi tliravezet6
késziilékek gyartoja

Postai szolgéltatasok nyujtasa
NGgyogyaszati gyogyszerek gyartasa

Telefon, internet, mobilinternet
szolgaltatasok nydjtasa

Nyersvas és acél termelés,
nagykereskedelem

Husfeldolgozas

Pénziigyi szolgaltatasok nyujtasa

Postai szolgaltatdsok nyujtésa

Online biztositasi alkuszi szolgaltatas
nydjtésa

Kinetoldgiai technoldgia, innovacios
termékek gyartasa

Orvosi méréstechnikai midszerek
gyartasa

Sziget fesztival kizdrolagos szervezdje

Szabadidd, turizmus
Pénziigyi szolgaltatasok

Telekommunikacio és IT

Telekommunikacio és IT

Vegy- és gydgyszeripar

Média

Telekommunikacio és IT

Uzleti szolgéltatasok
Vegy- és gyogyszeripar

Telekommunikécio és IT
Egyéb ipar

Elelmiszeripar

Pénziigyi szolgaltatdsok

Uzleti szolgéltatasok

Pénziigyi szolgaltatasok
Vegy- és gyogyszeripar
Vegy- és gyogyszeripar

Szabadidd, turizmus

Szerencsjaték Zrt.

SBI European Tékealap

Magyar Telekom Nyrt

Magyar Telecom B.V.

Wanhua Industrial Group
Co. Ltd.

FM1 Friends Kft.

FINEXT STARTUP
Kockazati Tokealap

Dijbeszedd Zrt.
Richter Gedeon Nyrt.

Turk Telekomunikasyon
AS

Vnyesekonombank

Debreceni Csoport Kit.

Magyar Toketarsasag
Irt.

Dijbeszedd Zrt.

Polish Enterprise VI Alap

Richter Gedeon Nyrt.

Richter Gedeon Nyrt.

Est Média Group Kit.

Felvasarlas (24.5 %)

Tékebevonas (10.0 %)

Felvasarlas (100.0 %)

Felvasarlas (100.0 %)

Felvasarlas (38.0 %)

Felvasarlas (75.0 %)

Tékebevonas

Felvasérlas (100.0 %)
Felvasarlas (100.0 %)

Felvasarlas (100.0 %)

Felvasarlas (50.0%)

Felvésérlds (100.0 %)

Felvasarlas (100.0 %)

Felvasarlas (80.0 %)
Felvasérlas (100.0 %)

Felvasdrlas (100.0 %)

Tékebevonds (1.0%)

Felvasarlas (25.0%)

Megjegyzés: A vallalatértékesitési és tékebevonasi tranzakciok szambavétele a piacon nyilvanosan elérhetd
forrasok figyelembe vételével tortént.
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3. Akviziciokkal

hoditja meg a Richter

Nyugat-Europat

Interju Beke Zsuzsaval, a Richter Gedeon Nyrt.
kommunikdcids igazgatojaval

Richter Gedeon Nyrt. harom akviziciot zart sikeresen

tavaly: a PregLem Holding SA-t 445 millio svajci
frankért, a Grlinenthal Gmbh fogamzasgatlo (zletagat
pedig 236 millié eurdért kebelezte be a vezetd regiondlis
gydgyszercég, mig a harmadik (gylet soran egy orosz
gyogyszer-nagykereskedelmi tarsasagban, a Protek
Group, Inc.-ben emelte tulajdoni aranyat. A tranzakciokrol,
illetve azok motivaciojardl beszélgettiink Beke Zsuzsaval,
a Richter kommunikaciés igazgatdjaval.

Harom akviziciot is végrehajtott tavaly a Richter, mi volt a
tranzakciok elsGdleges motivaciéja?

A Richter termékpalettaja féként generikus készitmények-
bdl all, melyek azonban nem alkalmasak olyan értékesitési
volumen teljesitésére, hogy az a tuléléshez elegendd
legyen. gy a Richter stratégidjanak megfeleléen az elko-
vetkez6 években at kell alakulnunk: a generikus készitmé-
nyeket gyartd és forgalmazd vallalat helyett, un. ,specialty
pharma” gyartéva, azaz specializalt készitményeket gyarto
és forgalmazd gyogyszercégge kell valnunk. Ezen stratégi-
at kovetve két terlleten — foldrajzi és terapias tertleteken -
4tunk piaci rést, ahol versenyképesek lehetlink, ezek Kelet-
Kozép-Eurdpa, valamint a négydgyaszati termékek.
Stratégiank ényegi eleme akviziciokon keresztill torténd
novekedés a Richter alaptevékenységéhez szorosan kap-
csolodo teriiletekre fokuszalva. Elsésorban olyan felvasar-
lasokban gondolkodunk - legyen az akar cégfelvasarlas,
akar termékakvizicio —, melyek a Richter termékkorével szi-
nergikusak és azt egyértelmiien magas hozzaadott értéki
készitményekkel egészitik ki, melyek egyben magasabb
fedezetet is jelentenek. A Richter szamara kiemelt noveke-
dési terilet a kilonbozé ndgyogyaszati készitmények kuta-
tasa, fejlesztése és azok piaci forgalmazasa.

A 2008-ban meghidsult lengyel Polpharma akvizicid ese-
tében is elsddleges célunk volt, hogy Lengyelorszagban —
amely a legnagyobb kelet-kozép-eurdpai piac — ndveljtik
piaci részesedésunket, kihasznadlva a szinergiakat a
Richter és a Polpharma portfélidja kozott. A meghitsult
ugylet ota kerestlink célpontokat, melyek beleillenek stra-
tégiankba. Raadasul befektetdi oldalrdl is erés nyomasnak
voltunk kitéve a magas készpénzallomany elkoltését ille-
t6en, ugyanakkor olyan akvizicioba semmiképpen sem
kivantunk belevagni, amely nem illik tokéletesen M&A
stratégiankba.

j .!;f- i -

A Griinenthal azért kivanta értékesiteni a fogamzasgatlas-
sal foglalkozo diviziojat, mert els6sorban a fajdalomcsilla-
pitd lizletagara kivan a jévében koncentralni. Opportunista
maodon, a kinalkozo akvizicids lehetéséget ragadta meg a
Richter vagy méar korabban is tervezte ezt a felvasarlast?
A Griinenthal valéban fékuszalni kivant f6 tevékenységé-
re, a profiltisztitas eredménye a négyogyaszati portfolio
eladasa. Mi pedig mig Nyugat-Eurdpaban direkt értékesi-
téssel nem, addig szinte minden kelet-kdzép-eurdpai
orszagban jelen vagyunk sajat értékesitési haldzattal, ahol
a Richter sajat négyogyaszati palettdjat forgalmazzuk.
Nyugat-Eurépaban eddig csupan beszallitoként, partnere-
ken keresztll voltunk jelen, a marketing és a disztribucio
nem a mi kompetenciank volt. igy a Richter terjeszkedési
stratégiajaba tokéletesen beleillett a Griinenthal ndgyo-
gyaszati divizidjanak atvétele.

Milyen é&rbevétel kontribdciora szamitotok a felvasérolt
tevékenységektdl?

A két tranzakciét mindenképp egyditt kell vizsgalni, hiszen
egymasnak komplementerei. Mig a PregLem olyan hosszu
tavu befektetés, mely a kdvetkez6 két évben rontja a fede-
zetet és eredmény higitd hatasu, addig a Griinenthaltdl gya-
korlatilag a jové évtdl jelentds eredményességet és EBITDA
kontribuciot varunk. Nagy jelent6ségi, hogy mindkét tigylet
nyugat-europai, igy az akviziciok kozvetlen jelenlétet biztosi-
tanak a Richter szamara ezen piacokon, els6sorban a sza-
munkra kiemelt kulcsorszadgokban, mint Németorszag,
Olaszorszag és Spanyolorszag.

Nyugat-Eurdpaban sajat értékesitési haldzatot kivanunk
kialakitani, amely a Griinenthal esetében a teljes értékesi-
tés atvételét jelenti, melyet tovabb bévitlink a jovében.

A PreglLem mérfoldké a Richter életében, hiszen egy origi-
nalis kutatd vallalatot vettlink meg, ahol targyi eszk6zokrél
tulajdonképpen nem beszélhetiink, hiszen sem fejlesztési
kapacités, sem gyartobazis nincs a tarsasag kezében, az
értéket teljes mértékben a kutatas-fejlesztés teszi ki. Tehat
egyfajta kockazat is rejlik a tranzakciéban, hiszen piacra
még nem bevezetett termékekrél van sz6. Ugyanakkor
nagyon igéretes készitményeknek tartjuk a PregLem altal
fejlesztett készitményeket. igy integraljuk a négyogyasza-
ti tevékenységet a f6 kutatasi tevékenységiinkbe, melybe
eddig a kozponti idegrendszerrel kapcsolatos készit-
mények tartoztak. Ezt igen komoly el6relépésként
értékeljik.
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Ezek szerint olasz és spanyol akviziciéra is szamithatunk?
Nem, ezen orszagokban csak az értékesitési halézatokon
keresztll kivanunk jelen lenni. Németorszégban és Olasz-
orszagban atvesszik a Griinenthal mar kiépitett értéke-
sitési halézatat, Spanyolorszagban azonban sajat disz-
tribucios csatornakat kell kialakitanunk.

Csak az értékesitési halozatot vagy a vallalatok technold-
giajat is atvettétek?

A Griinenthal esetében a technologia atvételére is sor
kerl. 2012 végéig ezen termékek gyartasat Magyar-
orszagra kivanjuk telepiteni, mely munkahelyteremtést is
eredményez hazankban.

A PreglLem-t6l tehat hosszu tavon vartok magas hozza-
adott értéket?

2012 elsG felére varhaté a PGL4001 EsmyaTM torzs-
konyvezése, mely juniusban fejezte be a méhmidma indika-
ciojara elvégzett klinikai fazis Ill. vizsgalati szakaszt. Ezt
kévetden varhato a termék bevezetése, mely véleménylink
szerint j6 eséllyel megkapja az eurdpai térzskonyveket.
Terveink szerint a termék bevezetéséig éves szinten az
anyavallalati K+F koltségek 15-20%-at emészti fel a
kutatasi program. Ugyanakkor arra szamitunk, hogy késébb
a termék évi 100-200 millid eurdval fog hozzajarulni
arbevétellinkhdz. Az arbevétel elbrejelzés azonban sajnos
jelentés mértékben fligg az artdmogatds mértékétdl az
egyes orszagokban, mely tovabbi kockazati faktor. Ugy
gondoljuk, hogy 2014-2015 kornyékén mar ettél a terméktél
is komoly arbevétel és EBITDA kontribdciot varhatunk.

A targyalasok kizérolagosak voltak vagy versengé folya-
matokrol beszélhetiink?

Mindkét esetben kizarélagos targyalasok folytak. A PregLem
t6zsdei bevezetést tervezett, de végll ugy itélték meg, hogy
biztosabb szakmai befektetével lefolytatni a tranzakciot.

A PregLem esetében jelent8s earn-out elemet tartalmaz a
vételar. Milyen pénzigyi teljesitményhez vagy néve-
kedéshez van kétve ennek kifizetése?

Ezek elsésorban a torzskonyvezési fazishoz kapcsolddo
kovetelmények. A fizetési konstrukcid pedig kockazat
minimalizalasi okokbdl tartalmaz mérfoldkoveket.

Szerepel-e a terveitek koz6tt tovabbi akvizicio a kévetkezd
néhany évben?

Egyel6re nem tervezink ilyesmit, mivel a két 0 vallalat
integracidjaval rengeteg munkank lesz idén.

| /W

Emellett a Richter készpénzallomanye elapadt a felvasarla-
sok kovetkeztében, tehat belathatd idon belil nem ter-
veziink ujabb gyleteket.

Egyéb piacokon is terjeszkedett tavaly a Richter, igy az
0rosz piacon erdsitette poziciojat a Protek csoportban
térténd részesedésnovelésen keresztiil. Ezek szerint nem
kizarélag régids és eurdpai terjeszkedési célokat fogal-
maztatok meg?

Ugy gondoljuk, hogy Kina és Oroszorszag olyan jelen-
t6ségli piacok, amelyeken mindenképp érdemes jelen
lenntink. Indidban is rendelkeziink gyartékapacitasokkal, itt
z0ldmez@s beruhazassal épitettlink hatéanyaggyarto
lizemet. Uj iranyt jelent India, melynek egyszerii magya-
razata, hogy itt 50%-kal alacsonyabb a beruhdzas komplett
Osszkoltsége Kozép-Kelet-Eurdpahoz képest. Ugyanakkor
Indiaban jelentds kereskedelmi jelenlétrl sajnos nem
beszélhetlink, ugyanis az indiai termékek alacsony araval
Eurépaban senki sem képes versenyezni. A Protek Csoport
a piacvezetd orosz gyogyszer-nagykereskedelmi vallalat,
igy stratégiai fontossagu, hogy tovabb erfsitsik a pozi-
cionkat. Az orosz piac azonban teljesen kiszamithatatlan,
protekcionista, piacvédd intézkedésekre barmikor szamit-
hatunk, melyek a Richter helyzetét megnehezitik, ezért
kulonlegesen fontos volt a Protekben vald tovabbi tulajdon-
Szerzés.

Osszességében mit tartasz a Richter legnagyobb sike-
rének a lezart tranzakciokkal kapcsolatosan?
Legfontosabb sikerlinket abban latom, hogy a Richter
akvizicios stratégiagja nem zarul le a négyogyaszati divizid
megerdsitésével, hanem célunk a nyugat-eurdpai orsza-
gokban felallitani egy kozvetlen ,sales force™t, direkt
eértékesitéssel és sajat orvoslatogatoi halozattal.
Véleményem szerint a tranzakcioknak egyik legfontosabb
hozomanya, hogy a Richter jelenlegi fogamzasgatlo készit-
ményei, a Griinenthal portf6lid és reményeink szerint a
PregLem készitmények egyutt mér egy olyan kritikus
értékesitési tdmeget tudnak képviselni, hogy ez rentabili-
san, a magas fajlagos kéltségek ellenére mar el tud tartani
egy értékesitési haldzatot a kiemelt nyugat-eurdpai orsza-
gokban. Igy a beszallitéi poziciobdl elérelépve immar sajat
markanév alatt értékesithetnénk Nyugat-Europaban, amely
oriési elbrelépés a Richter szdmara, hiszen igy a Richter
mostmar nem ,csak” regionalis multinacionalis vallalat.




4. Az Invescom altal lezart
tranzakciok 2010-ben

4.1. Globalis logisztikai lizingcég terjeszkedik felvasarla-
sok révén Magyarorszagon és Szlovakiaban

Touax Rail, Eurdpa egyik vezet6, tehervagonok bérbeadasaval

foglalkozd tarsasaga decemberben két felvasarlast hajtott végre
Magyarorszagon és Szlovakiaban. A két célpont egyarant tehervagonok
hosszu tavu bérbeadasara szakosodott vallalkozas. A vevé tarsasag, a
Touax Rail az Euronexten jegyzett, franciaorszagi székhely(i Touax cso-
port tagja. A Touax csoport globalis jelenléttel rendelkezik, Eurépaban
piacvezetd a szallitmanyozasi konténerek és folyami uszélyok bérbe-
adasa teriiletén, és piaci masodik modularis épiletek és intermodalis
tehervagonok bérbeadasaban.A 30 millid eurd &sszeértékli tranzakcid
révén a Touax Rail 685 tehervagonnal (9 szazalékkal), 8 200 kocsira
emelte az altala Gzemeltetett vagonallomany méretét. A vasarolt vagonok
acéltekercsek, illetve raklapos aruk szallitasara szolgalnak.

Touax -

Eladé oldali M&A tanacsadas két
tehervagon-bérbeadassal
foglalkozd tirsasag tulajdonosai
részére a tirsasagok a Touax
részére torténo eladasa soran

2010

Az Invescom Corporate Finance az eladdk tanacsadojaként teljeskorlien menedzselte az értékesitési
folyamatot. Az Invescom nemzetkézi halozata, a Global M&A kdzremilkodésével globalis befektetd-

keresési folyamat révén vélasztotta ki a legjobb vevét.

“Ez a tranzakcio Uj foldrajzi piacokhoz biztosit hozzaférést a Touax Rail szamara K6zép-Europaban, és
stratégiank egyértelmlien az, hogy tovabb bdvitsik és fejlessziik jelenlétlinket a régidban” — emelte ki az

akviziciok kapcsan Fabrice Walewski, a Touax csoport Ugyvezetd partnere.

4.2. Tovabbi sikeresen lezart ligyleteink 2010-ben

Eladé oldali M&A tanacsadas a

p jdonosai
szamara a tarsasag Sony Music
részére torténo értékesitése
soran
2010

K LUB

Eladé oldali M&A tanacsadas az
M-RTL Zrt. Részére a vezeto

online DVD aruhaz, a NetPiac Kft.

Bookline Nyrt. Szamara térténo
értékesitése soran

2010

4Gy

Dijbeszedd
Holding Zrt.

Eladé oldali M&A tanacsadas a
francia GPV csoport szamara
roman leanyvallalata, a GPV Mail
Services értékesitése soran a
Dijbeszedo Holding részére

2010

MM cruro
%7 BIMBO

Eladé oldali M&A tanacsadas a
mexikoi Grupo Bimbo szamara
cseh édesipari érdekeltsége, a
Park Lane Confectionery
értékesitése soran

2010
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5. A Global M&A tagjai altal
lezart, kozelmultbeli
kiemelt tranzakciok

K-Air Specialty Gases

Taiyo Nippon Sanso Corp &
Matheson TriGas, Inc.

Sale of a 51% stake in a

leading Indian supplier of

helium, specialty, bulk and
packaged gases

Advisor to the buyer

£ AL A
,, AglobalVigA

Delba Maritima Navegacao
S.A.
Bourbon Offshore

Acquisition of 50% of the
shares it did not already own
in its Brazilian maritime
support subsidiary

Exclusive advisor to the buyer

;.h NS A

SABEU Kunststoffwerk
Northeim GmbH

Altenloh, Brinck & Co. GmbH
& Co. KG

Acquisition of a leading German
designer and developer of
injection-moulded products

Exclusive advisor to the buyer

£ AR A
4 #globallVig&A

Interier Ricany
a.s.
Royal Ahrend NV

Acquisition of a Czech
traditional producer of office,
residential and care sector
furniture

Exclusive advisor to the buyer

JMD Specialist Insurance
Services Group Limited

Randall & Quilter Investment
Holdings plc

Acquisition of a UK provider of
insurance services

Exclusive advisor to the buyer

Parma Reale Srl
Principe SpA

Acquisition of an ltalian Parma
ham processing packaging
business

Exclusive advisor to the buyer

€ BglobalVigA £ RgloballVIg&A £ R globallVigA
\ 3 »
Nuova Accademia Belle Arti :
Milano Tempus Consulting R K Carvill Legacy Portfolio
Laureate Education Inc Grupo Financiero Monex Randall & Quilter Investment
(Baltimore) Holdings plc

Acquisition of an ltalian
private university

Exclusive advisor to the buyer

‘& M&A
S, AgloballVi&A

Acquisition of a U.S. based
financial service firm offering
foreign exchange and payment
solutions to corporate clients.

Global M&A United States and
Mexico were the exclusive
advisors for this transaction.

& VIZA
S, AgloballvigA

Acquisition of UK reinsurance
company

Exclusive advisor to the buyer

'l MR A
5, Agloball/i&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 vezetdé magyar, fliggetlen téketranzakcids tanacsadasra sza-
kosodott tarsasag, amely nagy- és kozépméretli vallalatok részére nyujt teljeskorli val-
lalatértékesitési, akvizicios és tOkeszervezési szolgaltatast. Az Invescom Corporate Finance a
Global M&A kizardlagos magyar tagja, amely a vilag vezetd, hataron ativelé k6zépvallalati M&A
tranzakciokra specializalédott partneri egylttmikodeése.
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