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A globális cégvásárlási piacon – a világ tőzsdéin tapasztalható pozitív befektetői
hangulat ellenére – nyoma sincs pozitív trendfordulónak. A tranzakciók összértékét
tekintve a magyar piacon megjelenő biztató jelek elsősorban egy-két nagyméretű cég
értékesítésének voltak köszönhetők.

A Global M&A a kihívásokkal teli piaci környezet ellenére számos cégértékesítést
hajtott végre 2009 harmadik negyedévében is.

Az egyik legtöbbször tulajdonost cserélt magyar nagyvállalat, az Invitel Zrt. –
Esettanulmány 

A fejlődő piacok kilábalása a válságból hamarabb elkezdődött és nagyobb ütemben
zajlik, mint a fejlett országoké – többek között ez derült ki a Global M&A Bécsben
tartott konferenciáján. 

Az Acquisition Finance Magazine a Global M&A-nek ítélte oda az év M&A tanácsadója
díjat.

Az Invescom az idei évben sikeresen lezárt tranzakcióinak száma 5-re emelkedett.









MI VÁRHATÓ ÉV VÉGÉRE?
A következő hónapokban is lassú növekedésre számítunk a magyar M&A piacon az alábbi okok miatt:

A világ tőzsdéin az elmúlt hónapokban tapasztalható pozitív befektetői hangulat jelentős részvényár növekedést
eredményezett, mindez igen kedvező hatással volt az árazásra. Tény, hogy volt honnan emelkedni, ám a mostani
árfolyamszinteket tekintve véleményünk szerint kérdéses a kedvező folytatás, figyelembe véve a reálgazdaság
jelenlegi helyzetét. 

Összességében úgy véljük, hogy a befektetői hangulat javulása érezhető a régiós M&A piacon is, ám az értékelési
szintek elmúlt időszakban történt jelentős emelkedése csak lassan fog érvényesülni a kis és közepes méretű
felvásárlások esetében, a befektetők önbizalma pedig továbbra sem tért vissza maradéktalanul. Egyre inkább
beigazolódni látszik, hogy 2009 nem a gyors talpraállás éve – mint ahogy ezt a krízis kirobbanásakor
prognosztizálták – inkább a lassú javulás kezdetének időszaka.

A befektetői bizalom még igen gyenge lábakon áll a globális piacot tekintve;

A társaságok és a befektetők által elérhető banki források továbbra is szűkösek, a cégek nehezen jutnak a
működésükhöz is elengedhetetlen pénzhez, a finanszírozók pedig nem hajlandóak magas tőkeáttételű
felvásárlásokhoz forrást biztosítani;

Bár az országkockázat enyhült az elmúlt hónapokban, a devizakockázat még mindig magas, a külföldi vásárlók
visszatérése pedig még várat magára;

Növekvő munkanélküliség, az inflációs félelmek, valamint a reálgazdaság nehéz helyzete továbbra is negatívan
befolyásolja a társaságok jövedelmezőségét;

A 2010 tavaszán tartandó választások, és az ezekkel kapcsolatos jövőbeli gazdaságpolitikai változások jelentős
kockázati tényezőt képviselnek mind a hazai, mind a külföldi befektetők számára;

A legtöbb társaság árbevétele az idei évben jelentősen csökkent, jövedelmezőségük romlott, a korábban
devizában felvett hitelállományuk forintban kifejezett értéke növekedett. Ennek megfelelően ezen vállalatok
tőkeértéke jelentősen csökkent a válság előtti értékekhez viszonyítva;

A cégvásárlási tranzakciók lefolyásának átlagos időtartama a különböző bizonytalansági faktorok miatt
megnövekedett, a korábbi időszakokkal ellentétben az átlagos 6-9 hónapról 12 hónapra tolódott ki.    
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Az Invitel Zrt. unikumnak számít a magyar M&A piacon, hiszen amellett, hogy egy óriási telekom cégről van

szó (közel 80 milliárd forint árbevétellel), az egyik legtöbbet gazdát cserélt nagyvállalatnak számít a magyar

piacon. Az elmúlt közel 8 év során az Invitel 3-szor cserélt gazdát, ráadásul a vevő 2 esetben ugyanaz volt.

A történet 2002. július végén kezdődött, amikor a
Cégbíróság bejegyezte a nemzetközi multinacionális
vál la lat, a Vivendi Telecom International tulajdonában
lévő Vivendi csoport 11 magyarországi társaságának
egye sülését. Az új társaság neve 2002. augusztus 1-
jétől Vivendi Telecom Hungary Távközlési Szolgáltató
Rt. (VTH) lett, mely cég az Invitel jogelődje.

A Vivendi International 2003. januárban értékesítette a
társaságot az AIG Emerging Europe Infrastructure
Fund és a GMT Communications Partners Ltd. alkotta
konzorciumnak 325 millió euróért. A Vivendi
International számára az eladás azért volt fontos, mert
a társaságnak a túlélés érdekében le kellett építenie azt
az adóssághegyet, mellyel a korábbi években
finanszírozta gyors ütemű növekedését. A GMT
Communications Partners és az AIG a felvásárlást
követően egységes márkanevet vezetett be az összes
szolgáltatásra, ez volt az Invitel.

Az AIG-GMT páros a VTH megvásárlásakor öt évvel
későbbi exitet tervezett. Craig Butcher, az akkori AIG
képviselője az exitlehetőségek között nem csak a
továbbértékesítést, illetve a tőzsdérevitelt jelölte meg,
hanem lehetségesnek tartotta azt is, hogy a céget
hosszú távon készpénztermelő üzletként használva
veszik ki a befektetett összeget a társaságból.

4 évvel az akvizíció után jött az újabb fordulat, a
pénzügyi befektetők eladták a céget a 64%-ban a TDC
nevű dán távközlési óriás tulajdonában lévő Hungarian
Telephone and Cable Corp.-nak (HTCC). 2007-ben az
Invitel Zrt. és a Tele2 magyarországi tevékenységének
felvásárlásával a HTCC lett az ország vezető alternatív
hálózati szolgáltatója, a vezetékes szolgáltatók sorá-
ban pedig a második legnagyobb, több mint 1 millió
ügyféllel. A HTCC (mostani nevén Invitel Holdings A/S)
az akvizíciót követően az Invitel márkanevet minden
termékére és szolgáltatására kiterjesztette. A
dinamikusan növekvő cég tagvállalatai (a Hungarotel
Zrt., a Pantel Kft., a HTCC Kft., a V-holding Zrt. és az
Euroweb Zrt.) 2008. január 1-jével beolvadtak az Invitel
Zrt.-be.  

Az utolsó tulajdonosváltásra idén szeptemberben
került sor az Invitel Zrt-nél. A TDC és az AIG jogutódja,
a Mid Europa Partners nevű kockázati és magántőke
társaság bejelentette, hogy ügyletek sorozatát
kötötték, melyek eredményeként az utóbbi befektető
ismét az Invitel tulajdonosa lett. A tranzakció
összértéke eléri az 1 milliárd dollárt.

Az Invitel Zrt. ezzel a háttérrel az egyik legtöbbször
gazdát cserélt nagyvállalat Magyarországon. Tekintve,
hogy a jelenlegi tulajdonos ismét egy pénz ügyi
befektető, a következő 5 éven belül valószínűleg újra
tanúi lehetünk majd a társaság értékesítésének.
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2.  A LEGTÖBBSZÖR
GAZDÁT CSERÉLT LÓ






