Orszagjelentés: Magyarorszag — 2006 a mega-tranzakciok éve!

A PricewaterhouseCoopers idén is elkészitette a régiod
tizenegy orszagaban megvaldsult tranzakcidkra és
privatizaciokra vonatkozé Kozép- és Kelet-Eurdpai
Vallalategyesiilések és Felvasarlasok (M&A)
Felmérését. A kutatas fokuszaban lévé orszagok kére
idén is egy Ujabbal, Szerbiaval bévdilt. A 2006-0s
évben 2527, a maganszféraban |étrejott és
nyilvanossagra hozott tranzakciot, valamint 490
privatizaciot vizsgaltunk meg a felmérésben résztvevé
orszagokban (Bulgaria, Csehorszag, Horvatorszag,
Lengyelorszag, Magyarorszag, Oroszorszag,
Romania, Szerbia, Szlovakia, Szlovénia és Ukrajna).

A kozép-kelet eurdpai régio tranzakcios piacan
2006-ban is tovabb folytatédott a mar 2005-ben
tapasztalt dinamikus névekedés. A nyilvanossagra
hozott felvasarlasok szama alapjan tébb, mint
36%-kal névekedett a piac, melynek értéke elérte

a rekordnagysagu 163 milliard dollart. A 2005. évi 91
milliardos piacmérethez képest ez 79%-0s bévulést
jelentett. A legnagyobb névekedést Oroszorszag
mellett Lengyelorszag és Csehorszag produkalta.
Ezzel a régio6 részesedése a teljes eurépai M&A
piacbdl a 2005-ben becsult 9%-rdl 12%-ra emelkedett
2006-ban.

Magyarorszag vegyes képet mutatott a 2006-0s fuzidk
és felvasarlasok terén. A megkétszerezddott piacmeéret
egyértelmlen a kiemelkedden teljesitdé orszagok kézé
sorolja hazankat, amit a tranzakcidok szamanak kézel
27%-0s csOkkenése tesz kevésbé egyértelmiiveé.

Mindezek ellenére az orszag t6kevonzo képessége

jelentdsen javult.
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A Magyarorszagon 2006-ban megvalositott

és nyilvanossagra is hozott tranzakciok alapjan a
PricewaterhouseCoopers a teljes piac nagysagat

9,8 milliard dollarra becslili. Ezzel a piac mérete tébb
mint megduplazédott, ugyanis 2005-ben ez az érték
4,6 milliard volt.

A magyar M&A piac ellentmondasos helyzetét
mutatja a tranzakciok szamanak jelentés cstkkenése.
A 2006-ban lezart és nyilvanossagra is hozott
tranzakciok szama a 2005. évi 231-rdl 168 felvasarlasra
zuhant, ami leginkabb a hazai vallalati szegmens
alacsony felvasarlasi aktivitasanak tudhaté be.

Az altaluk végrehajtott 6sszes tranzakciok szama
erételjesen lecsokkent a 2005 évi 121-rél mindéssze
50 tranzakciora. igy a belféldi tranzakciok részaranya
az @sszes tranzakcion belll az elmult 3 év
legalacsonyabb szintjére, 30%-ra stillyedt.

Ebben minden bizonnyal szerepet jatszott a

2006-0s évet jellemzd altalanos piaci/gazdasagi
bizonytalansag (reformok, fiskalis megszoritasok,
gyenge makrogazdasagi teljesitmény).

A kulféldi befektet6k 6sszesen 5 milliard dollarnyi
befektetést eszkdzoltek magyar vallalatokban az
altaluk végrehajtott 90 tranzakcio soran. A 100 millid
dollar feletti mega-tranzakciok szama a korabbi
évekhez képest jelentGsen megugrott, ami nagyban
hozzajarult a piacméret megduplazédasahoz. Tovabbi
optimizmusra ad okot a magyar vallalati szegmens
névekvd regionalis terjeszkedése.




Esettanulmany

Felvasarl6 vallalat:

Célvallalatok és felvasarolt
részesedések:

Realizalt érték: 1351 millié dollar

50%-0s megvasarlasarol.

Forras: Internet Securities, Dealogic

E.ON Ruhrgas International

MOL Féldgazellatd Nyrt. (100%), MOL Foldgaztarold Nyrt. (100%),
Panrusgaz magyar-orosz Gazipari Nyrt. (50%)

Az E.ON Ruhrgas, Németorszag legnagyobb energia-csoportjanak az E.ON AG-nek a tagja, nyilvanossagra
hozta, hogy kotelezé érvényl szerz6déseket irtak ala a MOL gazilzletaganak 100%-os, illetve a Panrusgaz

A teljes felvasarlasi 6sszeg 579 millio dollart tett ki, ami mellett az E.ON garantalta, hogy a MOL 772 milli6
dollaros tulajdonosi hitelalloméanyat is atvallalja. A tranzakcioét mind a Magyar Energetikai Hivatal, mind az
Eurdpai Bizottsag végul jovahagyta, igy 2006. marcius 31-én kerult sor a tranzakcié lezarasara.

A kulféldi befekteték bizalma azonban valtozatlan
maradt Magyarorszag irant, hiszen az altaluk
megvalositott tranzakcidk szama a 2005-ben
regisztralt 83 felvasarlashoz képest 90-re ndvekedett.
Ennek részaranya 54%-ot tett ki a 2006-ban lezart
Osszes tranzakcion belll (2005-ben ez az arany 36%
volt). A felvasarlasok soran befektetett t6ke 6sszege
meghaladta az 5 milliard dollart.

* A legnagyobb érdekl6dést az angolszasz befektetSk
mutatattak — Nagy-Britannia (18), Egyesiilt Allamok
(9), irorszag (4) — 6sszesen 31 magyarorszagi
tranzakcio lebonyolitdsaval a 2005. évi 22-h6z képest.

* A német, osztrak és svajci befektet6k 6sszességében
a korabbi évekhez hasonl6 aktivitast mutattak 26
tranzakcié lebonyolitasaval. A csoportbdl egyediil
Ausztria esetében volt megfigyelhetd alacsonyabb
érdekl6dés hazank irant az altaluk végrehajtott
felvasarlasok szama alapjan.

A magyar véllalatok altal mas orszagokban végrehajtott
tranzakciok szama nem valtozott lényegesen, 28
felvasarlast eszk6zoltek 2006-ban (27 tranzakcié 2005-
ben). A felvasarlasi célpontok alapjan hangsulyeltolddas
tapasztalhaté a keleti célpiacok iranyaba: Romania (7),
Szerbia (5) és Oroszorszag (3). A felvasarlasokban
érintett vallalati kor tovabbra is hasonl6 koncentralddast
mutatott, hiszen a 28 tranzakciobdl 8 f(iz6d6tt az OTP
Bank és 4 a MOL Nyrt. nevéhez.

A piacméret megduplézddasaban (114%-o0s névekedeés)
kulcsszerepet jatszottak a 100 millié dollar feletti
mega-tranzakciok, melyekbdl 14 kerdlt lezarasra
2006-ban. Osszértékiik meghaladta a 7 milliard dollart,
ami az értékben kifejezett becsllt piacméret 71%-at
tette ki. Az driasfelvasarlasok tehat minden tekintetben
uraltédk a magyar piacot 2006-ban.

agyaro ddra pelelie e d O <(0]0]0,
ele d O d d O edqgyaKkorioD
Oldrd edo dSd

alysag, etorszag,

szag, Egyesiilt Allamok, Ausztria

HU

Romania, Szer,

A harom legnagyobb 100 milli¢ dollar feletti, magyarorszagi célpontu tranzakcié 2006-ban

Sorszam  Befektetd Befektetd orszag

1. E.ON AG Németorszag

2. Premira Advisers LLP  Nagy Britannia
és Vienna Capital és Ausztria
Partners

3. KBC Group NV Belgium

Célpont Erték (USD m)
MOL Foéldgazellatd Nyrt. 1351

és Foldgaztarolé Nyrt.

(100%)

BorsodChem Nyrt. 1340
(87,94%)

K&H Bank (40,2%) 602

v

Az iparagak tekintetében a legnagyobb piaci aktivitas
a kévetkez6 szegmenseket jellemezte: termel&szektor
(30), energia- és kdzmiszektor (21), pénzlgyi
szolgaltatasok (19), IT szektor (15) és a egyéb
szolgaltatasok (16). A tranzakcidk szaméanak — 2005.
év adataihoz viszonyitott — véltozasa alapjan csak az
energia- és kdzm(iszektor, a termel6szektor, valamint
a szallitmanyozasi szektor mutatott névekedést.

Régiods 6sszehasonlitasban kiemelkedd piaci
érdekl6dés jellemezte az energia- és kdzmUszektort,
a szolgaltatasokat, a gyégyszer- és vegyipari szektort,
valamint az IT szolgaltatasokat a magyar piacon.
Valamennyi szegmens legaldbb 3-4%-kal haladta meg
a régié orszagaiban egydttesen tapasztalt atlagos
aktivitasi mértéket.

Példak a magyarorszagi céltarsasagok kérébdl

Energia- és kdzmiszektor

Szolgaltatasok

Gydgyszer- és vegyipar

Szallitmanyozas és kozlekedés

IT szektor

MOL Nyrt., Power Station (EMA- Power), DDGAZ, Inke Petroleum Pty Ltd.,
Energy Capital Kft., Geohidroterv Kft., DEGAZ Zrt., Pannon Holding,
MOL-Gazprom joint venture (SEP Company), Innoterv Rt., DEMASZ,
Vértesi Erémi, SZIGMA-COOP Kift.

Graphisoft NV (ingatlan Gizletag), Photel Inc., OTP Hungaro-Projekt Kit.,

Cardnet Rt., HPS Marketing Kft., HPS Direct Sales Kft., HPS Experience
Kft., HPS Promotion- Store Kft., Taverna Csoport, Danubius Szalloda és
Gyoégyuduls Nyrt.,

ComGenex Inc., N-Gene Kift., Diagnostic Units Hungary Kft., Richter
Gedeon Vegyészeti Gyar Rt., Richter Gedeon Nyrt., BorsodChem Nyrt.

Skoglund Holding Befektetési Rt., Révész Eurotrans Kft., FIX Kift.,
Multicont Kft., Budapest Airport Handling Kereskedelmi és Szolgaltatd Kift.

Singular Hungary Rt., ChemAxon Ltd. (magyarorszagi kémiai és
biotechnoldgiai szoftverfejlesztési uzletag), KDBR Consulting Kit.,
Adnetwork Kft., Synergon Informatika Rt., Unitis Zrt., iWiW Kit.,
KFKI-LNX Halézatintegracios Zrt.

Az atlagos tranzakci¢értékek viszonylataban kiugro
teljesitményt nyujtott a magyar M&A piac 2006-ban.
Az 6sszes nyilvanossagra hozott magyarorszagi
tranzakcié alapjan szamszer(sitett kdzépérték

a 2005 évi 27 millié dollarhoz képest tébb mint
megharomszorozodott, elérve a 89 millid dollaros
értéket. Ez a példatlan névekedés elsésorban

a mega-tranzakcioknak volt kdszénhetS. Az iparagak
szerinti atlagos felvasarlasi érték a pénzigyi
szolgaltatasok, a gydgyszer- és vegyipar, valamint
az energia- és kdzmiiszektor vonatkozasaban volt

a legmagasabb:

mindharom iparag esetén 300 millié dollar kérul vagy
azt meghaladoan alakult az atlagos tranzakcioérték.



Privatizacio

A magyarorszagi privatizacios piacot csékkend
tendencia jellemezte 2006-ban, mind piacméret,

mind pedig Ugyletszam tekintetében. A 2005-ben
megvaldsult 11 privatizaciéhoz képest mindéssze 7
tgyletre kertilt sor. A piacméret 2,7 milliard dollarrol
1,4 milliard dollarra csdkkent 2006-ban. A privatizaciok
soran realizalt atlagos érték — a fentieknek
megfeleléen — 237 millié dollarra csdékkent 2006-ban.

A régidban tapasztalt hasonlé trend aldl csupan
Oroszorszag, Szerbia és Ukrajna képez kivételt.
Esetiikben ugyan dinamikusan névekedett a lezart
privatizaciok szama, de ezt nem koévette a becsiilt
piacméret hasonléan dinamikus névekedése.

Gazdasagi 6sztonz6k
Allami és eurdpai unids tamogatasok

Tamogatasi rendszeren bellll a magyar stabil képet mutatott
2006-ban, melynek fenntartdsa kiemelkedd fontossagu, hiszen

a 2007-t61 2013-ig terjedd koltségvetési periddusban kdzel 24 milliard
eurd (8000 milliard forint) &ll Magyarorszag rendelkezésre. A fenti
tdmogatasok olyan iparagi szegmenseket és terlleteket érintenek
tobbek kozott, mint a kozlekedés, kérnyezetvédelem, egészségligy
és oktatas. Ezek a beruhazasok kéztudottan hosszu tavu
megtériiléssel, igy ennek megfeleléen a hosszu tavu kilatasok
figyelembevételén alapulé befektetsi dontéshozatallal jarnak.

Ennek, szamunkra kedvezé befolydsolasaban jatszana kulcsszerepet
a tdmogatasi rendszer hatékonysaganak ndvelése, atlathatésaganak
javitasa, valamint az adminisztracids terhek csokkentése.

Az eurépai uniés forrasokon kivil nagy jelentéséggel birnak

az egyedi kormanydéntésen alapulé tdmogatasok a tdmogatasi
rendszeren belll. Nemzetgazdasagi szempontbdl kiemelked6
nagyberuhazasokhoz (50 millié eurd felett), logisztikai beruhdzasokhoz
(10 millié eurd felett), kutatas-fejlesztési célu beruhazasokhoz

(10 milli6 eurd felett), valamint regionalis szolgaltaté kdzpontok
létesitéséhez a magyar kormany egyedi dontés alapjan tdmogatast
nyujthat.

Tovabbi informaciok

Mindezen tendenciak arra engednek kévetkeztetni,
hogy a privatizaciés hullam kelet felé tart, miutan

a régié szamos orszagaban a privatizacios piac
tdljutott az érettség fazisan. Mig a régié keleti felében
Iév6 orszagok esetében a privatizacids aktivitas
fokozédasara, addig az utdbbi orszagok esetében
egy-egy nagyobb mega-privatizacio koré
koncentralddé piaci aktivitasra van esély

a korabbi elemzéseink alapjan.

Iparagi tendenciak — Energiaszektor

2006-ban kiemelkedSen megélénkilt az M&A aktivitds a magyar
energia- és kdzm(iszektorban. A megvalésult tranzakcidk szama tébb
mint megduplazédott a 2005-6s évhez viszonyitva (9-r6l 21-re nétt),
és aranya az dsszes tranzakciébdl meghaladta az energiaszektor
régiéban tapasztalt atlagos 9%-o0s részesedését az dsszes
tranzakciéhoz viszonyitva. A nyilvanosséagra hozott felvasarlasok
alapjan szamitott atlagos tranzakcids érték a 2005-ben becsiilt 82,7
millié dollarrél kézel 300 millié dollarra ugrott. A kilféldi és hazai
befekteték altal megvaldsitott felvasarlasok 6sszértéke

meghaladta a 2 milliard dollart. Kiléndsen a francia energiaipari
tarsasagok mutattak érdekl6dést a magyar energiaszektor vallalatai
irdnt 2006 soran.

A kelet-kdzép eurdpai régié energiaszektordban tapasztalt aktivitas
hatterében szamos tendencia huzédik meg. Elséként emlitendd

a 2007 kozepétd| életbe 1ép6 gaz- és villamos energiapiaci
liberalizacié és az ehhez szorosan kapcsol6dé eurdpai unids
direktiva, mely a szolgaltatasok szétvalasztasat irja el6. Az

er6miivek mellett a feldolgozoi, kereskedelmi illetve elosztasi és

mas szolgaltatasi tevékenységek irant is fokozott kereslet mutatkozott,
ami a szabadabba valo piacon térténd pozicidszerzéssel hozhatd
Osszefliggésbe. A nagy energiakonszernek bels6 atstrukturalasi és
portfolié-tisztitasi térekvései is jelentésen hozzajarultak a szektor M&A
aktivitdsanak névekedéséhez. A meguijulé energiaforrasokba és
technolégiakba tortént befektetések ugyan 2006-ban még csak
csekély mértékben jarultak hozza a felvasarlasi kedv ndévekedéséhez,
szerepik az elkdvetkezd két-harom évben minden bizonnyal még
nagyobb hangsulyt fog kapni.




