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2009 nem a gyors talpraallas éve, legalabbis a globalis
cégfelvasarlasi (M&A) piac elsé 9 hénapban nyujtott
teljesitményét tekintve. Az elmalt idészakban a
részvénypiacon tapasztalhaté kedvezé befektet6i
hangulat ellenére a harmadik negyedévben csupan
412.4 milliard dollart tett ki a tranzakciok osszeértéke,
amely kevesebb mint a fele a tavalyi év ugyanezen
id6szakaban tapasztalt értéknek.

Itthon a kép els6 ranézésre kissé ellentmondasos. Ha
eltekintiink a Mol-Surgutneftegas tranzakci6tol, 2008
utols6 negyedévétdl kezdve egy lassan emelkedd
trend rajzolodik ki oOsszérték tekintetében, a
tranzakciok szama azonban folyamatosan csokkent az
elmilt masfél évben. Ez az ellentmondas azonban
eltiinik, ha kiszlrjik azt a néhany, nagyméreti
cégfelvasarlast, melyek értéke meghaladta a hazai a
kis és kozepes meéretli tranzakciok fels6 hataranak
tekintheté 150 millio dollart.

A globalis M&A aktivitas negyedéves alakulasa
(mrd USD)
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Mi TORTENT A GLOBALIS
M&A PIACON?

A globdlis cégértékesitési piac tovabbra sem tudott
magahoz térni; a tranzakcidk oOsszértékét vizsgalva
megallapithatdé, hogy a befektetsi aktivitas az 5 évvel
ezel6tti szintre zuhant vissza. Az idei év harmadik
negyedéveben csupan 412.4 milliard dollart tett ki a
tranzakciok Osszértéke, amely tobb mint 50%-0s esést
jelent a 2008 ugyanezen idészakaban tapasztalt értékhez
képest. Tortént mindez annak ellenére, hogy a
részvénypiacon az elmalt hénapokban jelentds
arfolyamnovekedésnek lehettlink tanti, ami az értékelési
szintek alakulasara is kedvez6 hatassal volt.

A globalis M&A aktivitas negyedéves alakulasa
(12 havi gordiil6é adatok, mrd USD)
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Mi A HELYZET ITTHON?

Ami a magyarorszagi M&A piacot illeti, a kép elsé ranézésre kissé ellentmondasos. Ha kiszUrjik a vizsgalatboél a kézel
400 milliard forintos, 2009 els6 negyedévében zarult MOL- Surgutneftegas tranzakciot (ami hazai viszonylatban giga
felvasarlasnak tekinthetd; csak néhany ekkora tranzakcié torténik itthon egy évtizedben), akkor Gsszérték tekintetében
2008 utolso harom hénapjatdl egy lassan emelkedd trend rajzolédik ki. A felvasarlasok ertéke idén juliustol szeptember
végeig tartd idészakban elérte a 250 milliard forintot, mely tébb mint a duplaja volt a tavalyi év ugyanezen idészakanak
értékéhez kepest.

Ezzel ellentétben a tranzakciészam 2008 eleje ota folyamatosan csokkent. 2009 harmadik negyedévében a tranzakciok
szama kevesebb mint a felét tette ki az egy évvel ezel6tti idészak értékének. Ennek megfeleléen, az atlagos
tranzakcioméret szamottevéen névekedett tavalyhoz kepest: az idei harmadik negyedévben meghaladja a 13 milliard
forintot, szemben a 2008 harmadik negyedévi 2.5 milliard forintos értékkel.

A Magyarorszagon végrehajtott M&A tranzakciok A Magyarorszagon végrehajtott, 30 mrd forint
Osszértékének és darabszamanak alakulasa érték alatti M&A tranzakciok

osszértékének és darabszamanak alakulasa
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A tranzakcioszam csokkenése és az Osszérték novekedése ellentmondasos, nem lehet egyértelml kovetkeztetést
levonni a piaci hangulat alakulasat illetéen. Ezt az ellentmondast a 150 millié dollaros (kb. 30 milliard forint) méret feletti
— magyar viszonylatban nagymeéretli és ritkan eléfordulé — cégvasarlasok kiszlirése oldja fel. Ha ezeket a tranzakcidkat
— negyedévente 1-4 Ugyletet — figyelmen kiviil hagyjuk, akkor a globalis M&A piacon meglévé negativ trend itthon is
tetten érhetd.

A tisztitott értékek alapjan a tranzakciok szamanak csokkenésével parhuzamosan az Osszeérték is folyamatos romlast

mutat 2008 eleje ota, amit érdemben csak az elmult negyedév tudott megtérni. A grafikonon jol lathatd, hogy a kis
szamu, de nagy érték(li cégértékesitések nélkll a kép még mindig nem biztato.

M&A Navigator .



FELEMAS NEGYEDEV

Nehéz szektoragi sorrendrél beszélni akkor, ha a
korabbi id6szakokkal szemben ilyen kevés szamu
tranzakcio tortént. Mig 2008 harmadik negyedévében
kozel 50 cégértékesitést és tdokebevonast hajtottak
végre, addig 2009 ugyanezen idészakaban csak 19
kdzepes, illetve nagy méretli ceget értékesitettek
Magyarorszagon. Az ugyletszam folyamatos hanyat-
lasat elsésorban a 2 milliard forint érték alatti
cégértékesitések szamanak jelentds csokkenése
okozta, melyekbdl 2008 els6 harom hoénapjaban még
30-nal is tobb volt, az elmult negyedévben pedig alig
haladta meg a 10-et.

A legtébb tranzakciot — szam szerint 5-6t — a média
szektorban hajtottak végre. Ezek egyike sem l|épte at az
1 milliard forintot, azaz meglehetésen kis érték
ugyletekrél van sz6. Erdekesség a szektorban zajlo
cégértékesitésekkel kapcsolatban, hogy Ujra vasarolt a
Naspers, a dél-afrikai tarsasag a vatera.hu tavalyi
akviralasa utan most egy kisebb felvasarlas keretében
az Arukeresé tébbségi tulajdonosa lett.

A masodik helyre a koérnyezetvédelem és Okologia
szegmens jott fel harom tranzakcidval. A tobbi
szektorban 1-2 kozepes vagy nagyobb méreti
cegvasarlas tortént 2009 harmadik negyedévében.

Magyarorszagi M&A tranzakciok darabszamanak szektorok
szerinti megoszlasa 2009 harmadik negyedévében

Gépgyartas
1

Gyobgyszer - és vegyipar
1
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Panzilgyi szolgaltatok

Kérnyezetvedelm és
dkologia
3

Telekom és IT
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Forras:Invescom <

Ami a tranzakciok Osszértékét illeti, a helyzet jelentésen
mas képet fest. Az Invitel Zrt. felvasarlasanak
koszonhetéen a telekom és IT szektorbeli tranzakciok
Osszértéke meghaladja az 6sszes tObbi iparag egyuttes
tranzakcios Osszértékét. A masodik helyet a vegy- és
gyogyszeripar, a harmadikat a logisztika és szallitas
szerezte meg.

Magyarorszagi M&A tranzakciok darabszamanak szektorok
szerinti megoszlasa 2009 harmadik negyedévében
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A tranzakcioszamot vizsgalva nemcsak a magyar cégek
irant csOkkent a kereslet az egy évvel ezel6tti
id6szakhoz képest, a magyar cégek kulfoldi aktivitasa is
jelentésen visszaesett. 2 nagyobb tranzakciotol
eltekintve - az MKB Bank Bulgariaban tortént
bevasarlasa, valamint egy magyar nyomdaipari cég, a
Prime Rate Kft. ausztriai terjeszkedése — nem vasaroltak
a magyar tarsasagok kulféldén, szemben az egy évvel
ezel6tti 12 kalfoldi akvizicioval.

A tranzakcidk tipusat vizsgalva egyértelmdien kijelent-
hetjiilk, hogy a nagy tékebevonasok még varatnak
magukra — mindossze 2 olyan jelentésebb t6keemelés
tortént, ahol (j tulajdonostars jelent meg az adott
tarsasagban. A cégek eddig igyekeztek a meglévd
tulajdonosi kor megtartasaval torténé tékeemeléssel és
hitelszerzéssel biztositani a finanszirozast, de mivel
banki finanszirozas tovabbra is szlikos, a kozeljovében
a tékebevonasok valészinlleg nagyobb szerephet
kapnak.
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M1 VARHATO EV VEGERE?
A kovetkez6 honapokban is lassu névekedésre szamitunk a magyar M&A piacon az alabbi okok miatt:

® A befektetdi bizalom még igen gyenge labakon all a globalis piacot tekintve;

® A tarsasagok és a befektetdk altal elérhet6 banki forrasok tovabbra is szlikdsek, a cégek nehezen jutnak a
mukodésikhoz is elengedhetetlen pénzhez, a finanszirozok pedig nem hajlandéak magas tékeattételd
felvasarlasokhoz forrast biztositani;

® Bar az orszagkockazat enyhllt az elmult hénapokban, a devizakockazat még mindig magas, a kuilféldi vasarlok
visszatérése pedig még varat magara;

® Novekvd munkanélktliség, az inflacids félelmek, valamint a redlgazdasag nehéz helyzete tovabbra is negativan
befolyasolja a tarsasagok jovedelmezdségét;

® A 2010 tavaszan tartand6 valasztasok, és az ezekkel kapcsolatos jovébeli gazdasagpolitikai valtozasok jelentds
kockazati tényez6t képviselnek mind a hazai, mind a kuilféldi befektet6k szamara;

® A legtobb tarsasag arbevétele az idei évben jelentésen csokkent, jovedelmezéséglik romlott, a korabban
devizaban felvett hitelallomanyuk forintban kifejezett értéke ndévekedett. Ennek megfeleléen ezen véllalatok
tékeértéke jelentésen csdkkent a valsag elétti értékekhez viszonyitva;

® A cégvasarlasi tranzakciok lefolyasanak atlagos id6tartama a kilénb6z6 bizonytalansagi faktorok miatt
megnovekedett, a korabbi idészakokkal ellentétben az atlagos 6-9 hénaprél 12 hénapra tolodott ki.

A vilag tézsdéin az elmult hénapokban tapasztalhaté pozitiv befektetdi hangulat jelentds részvényar névekedést
eredményezett, mindez igen kedvez6 hatassal volt az arazasra. Tény, hogy volt honnan emelkedni, &am a mostani
arfolyamszinteket tekintve véleménylink szerint kérdéses a kedvezé folytatas, figyelembe véve a realgazdasag
jelenlegi helyzetét.

Osszességében Ugy véljiik, hogy a befektetdi hangulat javulasa érezhetd a régiés M&A piacon is, &m az értékelési
szintek elmult idészakban tortént jelentés emelkedése csak lassan fog érvényeslini a kis és kozepes méretl
felvasarlasok esetében, a befektetdk onbizalma pedig tovabbra sem tért vissza maradéktalanul. Egyre inkabb
beigazolédni latszik, hogy 2009 nem a gyors talpraallas éve — mint ahogy ezt a krizis kirobbanasakor
prognosztizaltak — inkabb a lassu javulas kezdetének idészaka.

M&A Navigator n
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Az Invitel Zrt. unikumnak szamit a magyar M&A piacon, hiszen amellett, hogy egy o6riasi telekom cégrél van

sz6 (kézel 80 milliard forint arbevétellel), az egyik legtobbet gazdat cserélt nagyvallalatnak szamit a magyar

piacon. Az elmtult kézel 8 év soran az Invitel 3-szor cserélt gazdat, raadasul a vevé 2 esetben ugyanaz volt.

A torténet 2002. julius vegén kezdddott, amikor a
Cégbirosag bejegyezte a nemzetkdzi multinacionalis
vallalat, a Vivendi Telecom International tulajdonaban
lévé Vivendi csoport 11 magyarorszagi tarsasaganak
egyesulését. Az Uj tarsasag neve 2002. augusztus 1-
jétél Vivendi Telecom Hungary Tavkozlési Szolgaltatd
Rt. (VTH) lett, mely cég az Invitel jogelddie.

A Vivendi International 2003. januarban értékesitette a
tarsasagot az AIG Emerging Europe Infrastructure
Fund és a GMT Communications Partners Ltd. alkotta
konzorciumnak 325 millié euréért. A Vivendi
International szamara az eladas azért volt fontos, mert
a tarsasagnak a tulélés érdekében le kellett épitenie azt
az addssaghegyet, mellyel a korabbi években
finanszirozta gyors Utemi ndévekedését. A GMT
Communications Partners és az AlG a felvasarlast
kdvetden egységes markanevet vezetett be az 6sszes
szolgaltatasra, ez volt az Invitel.

Az AIG-GMT paros a VTH megvasarlasakor 6t évvel
késGbbi exitet tervezett. Craig Butcher, az akkori AlG
képviselbje az exitlehetéségek kozott nem csak a
tovabbértékesitést, illetve a tézsdérevitelt jelolte meg,
hanem lehetségesnek tartotta azt is, hogy a ceget
hosszU tavon készpénztermeld Uzletként hasznalva
veszik ki a befektetett 6sszeget a tarsasagbol.

4 évvel az akvizicié utan jott az Ujabb fordulat, a
pénzligyi befektetdk eladtak a céget a 64%-ban a TDC
nevd dan tavkozlési orias tulajdonaban lévé Hungarian
Telephone and Cable Corp.-nak (HTCC). 2007-ben az
Invitel Zrt. és a Tele2 magyarorszagi tevékenységének
felvasarlasaval a HTCC lett az orszag vezetd alternativ
halézati szolgaltatdja, a vezetékes szolgaltatok sora-
ban pedig a masodik legnagyobb, tdbb mint 1 millid
ugyfeéllel. A HTCC (mostani nevén Invitel Holdings A/S)
az akviziciét kdvetéen az Invitel markanevet minden
termékére és szolgdltatasara kiterjesztette. A
dinamikusan névekvé cég tagvallalatai (a Hungarotel
Zrt., a Pantel Kft., a HTCC Kift., a V-holding Zrt. és az
Euroweb Zrt.) 2008. januar 1-jével beolvadtak az Invitel
Zrt.-be.

Az utolsd tulajdonosvaltasra idén szeptemberben
ker(lt sor az Invitel Zrt-nél. A TDC és az AlG jogutddia,
a Mid Europa Partners nevl kockazati és magantdke
tarsasadg bejelentette, hogy Ugyletek sorozatat
kototték, melyek eredményeként az utdbbi befektetd
ismét az Invitel tulajdonosa lett. A tranzakcio
Osszértéke eléri az 1 milliard dollart.

Az Invitel Zrt. ezzel a hattérrel az egyik legtébbszor
gazdat cserélt nagyvallalat Magyarorszagon. Tekintve,
hogy a jelenlegi tulajdonos ismét egy pénzlgyi
befektetd, a kdvetkez6 5 éven belll valészinlleg Ujra
tanui lehetlink majd a tarsasag értékesitésének.
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Tanédcsadas az IKO Media Group

részére egy média és telekom

(1)

Pénziigyi tanacsadas a

Biggeorge's-NV Equity Kockazati

delkezd Tak Kezeld Zrt. részére a
holdingcég szétvalasaval slkeres Jeremie palyazat
kapcsolatban vonatkozasaban
2009 2009
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Perion
Invest
Pénziigyi tandcsadas a Perion

Invest Zrt. részére egy kockazati
tokealap-kezeld létrehozdsa és

TRAN

Az Invescom Coprorate Finance
meglévs ktsebbeégn
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A Global M&A partnerhalézatanak tagjai a lassan javuld piaci kornyezet ellenére
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2009 harmadik negyedévében is szamos tranzakciot zartak le.
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5. A FEJLODO PIACOK R

(OSSZEFOGLALQ A GJ,QAL M&A BEC

P

PCSOLHATNAK

KONFERENCIAJAROL)

A Global M&A 2009. szeptemberben tartotta 3 napos, sajat szakemberei szamara szervezett
konferenciajat, melyen a hal6zat 39 partnercégétdl érkezett M&A tanacsadok vitattak meg a
globalis cégvasarlasi piac legfontosabb fejleményeit és a varhaté kovetkezményeket.

A konferencia fokuszaban a fejl6d6 piaci tranzakciok alltak. Stephan M. lllenberger, az AXA Private Equity német szakértGje
tobbek kdzott a részvenypiaci és makrogazdasagi folyamatok elemzésén keresztll ramutatott arra, hogy a fejlédd piacok
kilabalasa a valsagbél hamarabb elkezdddétt és nagyobb Utemben zajlik, mint a fejlett orszagoke. HosszU tavon a fejlédé
orszagok szamottevo vilaggazdasagi térnyeresét vetitette el6re, ezen bell is kiemelte, hogy 40-50 éven belll varhatdéan a
BRIC orszagok (Brazilia, Oroszorszag, India és Kina) valnak a vilaggazdasag vezet6 hatalmaiva. Novekedésik alapjaul a
nagy létszamu és/vagy szamottevéen ndvekvd lakossag szolgal.

A Global M&A minden évben megrendezésre kerll6 6szi konferencigja kivald alkalmat teremt arra, hogy a vilag
legfontosabb pénziigyi kozpontjaiban dolgozd M&A szakemberek kicseréljek egymas kdzott tapasztalataikat és Uj Gizleti
lehetéségeket tarjanak fel, valamint a Global M&A 12 iparagi tandcsadoi csapata személyesen egyeztessen az egészség-
gy, vegyipar, gyogyszeripar, géepgyartas, csomagoloipar, penzlgyi szolgaltatasok, lzleti szolgaltatasok, technoldgia, IT,
meédia és kereskedelem aktualis trendjeirdl.

6 A GLOBAL M&A AZ EV
M&A TANACSADOJA

2009. augusztus 5. — Az Acquisition Finance Magazine a Global M&A-nek itélte oda az év M&A tanacsaddja
dijat a Dél-Eurdpai régid, valamint az Egyesult Kirdlysag vonatkozasaban. A Global M&A tagjakeént
Magyarorszagon az Invescom Corporate Finance kapta a cimet.

A dij elnyerésének egyik legfontosabb kritériuma az
Investment Bank of the Year volt, hogy a tanacsad6 tevékenysége minél
UK, Southem Europe and Hungary jelentésebb hatast gyakoroljon egy adott iparagra.

A Global M&A olasz partnere példaul a biztonsagi
szolgaltatasok iparagban az orszag valaha tortent
legna-gyobb tranzakcidjat zarta le 2008-ban, mely
ebben a szegmensben a negyedik sikeresen lezart
cégertékesitési megbizasa volt.



