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A masodik-harmadik negyedévben negativ rekord, majd 2009 végétol

fokozatos javulas varhato a globalis tranzakcios tevékenységben

A KPMG Corporate Finance részlege altal készitett Global M&A Predictor a globalis fuzids és
vallalatfelvasarlasi (M&A) tevékenység tovabbi hanyatlasat josolja 2009-re, azonban az év végén a
likviditas javulasanak és bizonyos szektorok vonzo arainak felismerése nyoman varhatoéan lassan
magahoz tér a tranzakcios tevékenység. Simonyi Tamas, a KPMG tranzakcidkért felelds vezetdje, a
kozép-kelet europai régioban a fizios aktivitas gyengiilésére szamit.

,»A fuziods aktivitas Kozép-Kelet Europaban és ezen beliill Magyarorszagon is jelentdsen visszaesett
oktober ota. A vilaggazdasagi fejlemények er6sen nyomot hagynak a vallalatok vasarlasi kedvén, a
finanszirozas Ggyszolvan megsziint, raadasul - kiilonosen a toliink keletebbre, illetve délebbre
elhelyezkedd célpontok tekintetében - az orszag kockazatok az elviselhetetlenségig fokozddtak™ —
allapitja meg Simonyi.

,.A kovetkezd egy-két negyedév varhatéan *fagyos’ lesz majd, jollehet vannak boséges

készpénzzel ellatott vasarlok - ez alol a bankszektor java kivétel -, am 6k is kivarjak, amig fordul a piac.
Ez akkor valik nyilvanvalova, amikor a t6zsdék képesek lesznek 10-15-20 szazalékos fenntarthato
arnovekedést produkalni” — véli a szakember.

Stephen Barrett, a KPMG Corporate Finance tevékenységéért felelos globalis vezetdje a kdvetkezoket
mondta: ,,Legutolsé felmérésiink megallapitisai megerdsitik azt a nézetiinket, hogy 2009 igen
visszafogott év lesz a fuzios €s vallalatfelvasarlasi (M&A) tevékenység szempontjabol. Varakozasunk
szerint a globalis tranzakcids értékek tovabbi visszaesését tapasztaljuk majd a harmadik negyedévig, a
tranzakcios kedv és képesség mérséklodo piaci likviditas és csokkent adossagpiaci likviditas melletti
tovabbi hanyatlasaval.”

A szakember ugyanakkor azt varja, hogy a figyelemremélto piaci szerepldk a készpénztranzakciot
végrehajtani képes résztvevok lesznek — példaul azok a vallalatok, amelyek pénziigyi tartalékot képeztek;
néhany allami befektetési alap; és magan csaladi irodak. ,,Tizenkét honapon beliil varhatoéan latszani
kezdenek majd a lassu, de hatarozott javulas egyértelmii jelei az M&A tranzakciok piacan. Megbizhato
jelként azt értékelhetjiik majd, amikor mindségi eszkdzok keriilnek a piacra, €s azok méltanyos, nem
pedig nyomott aron kelnek el.”

Fébb megallapitasok
o A jelzett értékelések minden régioban szamottevd visszaesést mutatnak
o Kedvezotleniil alakulnak a mérlegadatok
o A KPMG dllaspontja szerint elemzése az M&A tranzakcios tevékenység 2009. masodik-harmadik

negyedévi mélypontjat mutatja, azonban néhany szektorban a tartalékokkal rendelkezd bizakodo
vevok szamara vonzoan alacsony arakkal



Mellékletek:
Vilagszintii elorejelzés

A Predictor most els6 alkalommal valamennyi vilagrégioban csokkend trendet jelez (lasd 1. szamu
grafikon), mutatva az M&A tevékenység globalis hanyatlasat. Az el6z6 elorejelzéshez hasonldan a
legnagyobb visszaesést mutato régiok (a P/E mutatok 31,6 szazalékkal, 13,3-es értékrdl 9,1-es értékre
valo csokkenésével) Afrika és a Kozel-Kelet voltak. A masodik legnagyobb visszaesést (16,1-es értékrol
28,7 szazalékkal 11,5-es értékre) Latin-Amerika tanusitotta, amelyet Eszak-Amerika kovetett (15,9-es
értékrol 24,6 szazalékkal 12,0-es értékre). Az Eurdpat a masodik legnagyobb visszaesést felmutatod
régionak jelzé el6zé Predictorral ellentétben most, hat honappal késébb Eurdpa esetében Azsia csendes-
oceani térségét kovetden (17,0-es értékrol 19,9 szazalékkal 13,6-es értékre) a masodik legkisebb
visszaesést (13,5-es értékrol 21 szazalékkal 10,7-es értékre) tapasztalhatjuk.

Bar tranzakcios kapacitas a netté adossag EBITDA-ra vetitett aranyanak 0,93-r6l 1,06-ra val6 valtozasa
alapjan csokkent (lasd 1. szamu grafikon), egyes régiok mérlegadatai javulast mutattak. Latin-Amerika és
Afrika és a Kozel-Kelet megtorték a trendet — a két régio 3,2, illetve 35,7 szazalékos javulast mutatott. A
legszerényebb, 0,33-0s mutatoval Afrika és a Kozel-Kelet rendelkezik. Eurdpa tovabbra is a
legmagasabb, 1,15-r61 19,0 szazalékkal 0,97-ra valtozott aranyt engedi latni az 6sszes régio koziil. A
legjelentdsebb, 28,1 szazalékos rosszabbodéast Azsia csendes-Oceani térségénél tapasztalhattuk, amely
esetében a jelenlegi aranyszam 1,14. Eszak-Amerika mutatta a legcsekélyebb mértékii rosszabbodast az
arany 0,94-r6l 0,95-ra val6 valtozasaval.

Julian Vella, a KPMG szervezetében az azsiai csendes-0ceani térség pénziigyi szektoraért felelds vezetd
igy nyilatkozott az azsiai csendes-6ceani térség M&A piacanak kilatasairol: ,,Azsia csendes-6ceani
térségében volt tapasztalhato a legkisebb visszaesés, bar a P/E mutatok 19,9 szazalékos csokkenése azért
szamottevonek mondhato. Mindazonaltal fontos tényezd, hogy a nettd adossag EBITDA-ra vetitett ardnya
a szerény értékek ellenére a legjelentdsebb, 28,1 szdzalékos rosszabbodast mutatta. Ez azt jelzi, hogy a
régiobeli gazdasagi lassulas kezd égetové és a vallalatok tokestrukturait feszegetové valni. Mindamellett
varakozasunk szerint szamos, hataron atnyulé tranzakciora keriil majd sor a régioban 2009 folyaman,
valamint a tO0kével rendelkez6 vallalatok kihasznaljak majd a jelenlegi kornyezetet stratégiai
felvasarlasokra — ez a tendencia mar most, az 01 évbe valo atlépéskor mutatkozik.”

Azsia csendes-oceani térségébdl kitekintve az eurdpai és az amerikai kontinens kilatasairol Stephen
Barrett igy nyilatkozott: ,,Mig az amerikai kontinens és Eurdpa esetében a becsiilt P/E mutatok jelent6s
csokkenését tapasztalhattuk, a mérlegadatok Eszak-Amerikaban és Latin-Amerikaban ezutan is stabilak,
arra utalva, hogy néhany tarsasag tovabbra is erds pozicidban néz az értéknoveld felvasarlasi lehetdségek
megjelenése elé. Eurdpaban mindazonaltal 19 szazalékkal romlottak a mérlegadatok, jelezve, hogy
névekvd mértékben csokken annak valdsziniisége, hogy az itteni tarsasagok a kozeljovoben iligyleteket
hajtanak végre.”

Szektorszintii elorejelzés

A felmérés szerint a becsiilt P/E mutatok valamennyi szektorban visszaesést mutatnak, a legszamottevobb
mértékben a technologiai (18,4-rdl 12,6-re), a nyersanyag- (13,8-r61 9,6-re) és az ipari szektorban (15,5-
r6l 11,1-re). A korabbi felméréssel ellentétben szamottevo visszaesést lathatunk az olaj- és gazszektorban
(11,8-r61 8,6-re), valamint a telekommunikacios szektorban (14,1-r61 10,8-re), a lakossagi szolgaltatasok
szektoraban (17,0-rdl 13,5-re) és az egészségiigyi szektorban (15,5-r6l 12,5-re). A legkisebb hanyatlast a
fogyasztasi cikkek szektora mutatta (16,2-r61 14,6-re).

A legmagasabb adossagratat tovabbra is a kozmi- és az ipari szektorok tanusitjak, a netté addssag
EBITDA-ra vetitett 2,68-o0s, illetve 2,27-0s aranyaval. A technolodgiai szektor cash flow-ja a
hagyomanyos mérlegszerkezetnek koszonhetden tovabbra is pozitiv, az egészségiigy azonban a korabbi
pozitiv cash flow helyett nettd ados pozicioba kertilt.

A korabbi felméréssel ellentétben a nettd adossag EBITDA-ra vetitett ardnya az olaj- és gazszektorban a
csokkend olajar-elorejelzések kdvetkeztében 0,34-r6l 0,48-ra gyengiilt (annak ellenére, hogy a
technologia és az egészségligy kivételével az 6sszes szektor koziil az olaj- és gazszektor mutatja a
legstabilabb mérlegadatokat), mig a lakossagi szolgaltatasok szektoraban 1,21-r61 1,10-ra javult.



Egyik szektor vagy régié sem mutatott javulast mindkét tekintetben, azaz mind a jelzett értékelés, mind a
mérlegadatok vonatkozasaban, ami azt bizonyitja, hogy valamennyi szektor és régio csokkenést tantsitott
mind a kedvet, mind a kapacitast illetden.

A becsiilt P/E mutatok legmarkansabb visszaesése (17,9-r61 7,3-re) az afrikai & kozel-keleti ipari
szektorban volt megfigyelhetd, ezt kdvette a latin-amerikai nyersanyagszektor (14,2-r61 6,9-re) és a latin-
amerikai egészségiigyi szektor (17,4-r61 9,0-re).

A legkedvezbtlenebb mérlegadat-alakulast felmutatod szektoroknak / régidknak a latin-amerikai
technologiai szektor (0,19-r6l 0,34-ra), az eurdpai fogyasztasi termékek szektora (0,84-r6l 1,49-ra), az
azsiai csendes-Oceani olaj- és gazszektor (0,39-r6l 0,63-ra) és az észak-amerikai olaj- és gazszektor (0,31-
16l 0,49-ra) bizonyultak.

Megjegyzések a szerkesztoknek:

A KPMG Global M&A Predictor felmérése a P/E mutat6 (arfolyam/nyereség arany) és nettdé adossag
kamatok, adok és értékcsdkkenés levonasa elétti tizleti eredményre (EBITDA-ra) vetitett aranya 12
honapos eldrejelzésével kiséri figyelemmel és hatarozza meg az M&A tevékenység lehetséges iranyat.

A KPMG altal Global 1000-nek nevezett csoport a vilagpiaci részesedés szempontjabol 1000 legnagyobb
véllalatat jelenti, a megfeleld beszamitas végett az orszagok és szektorok reprezentativ sulyozasaval. Egy
Global 1000 csoporttal foglalkozo, KPMG vallalatok szakembereibdl 4llo testiilet félévente 6sszeiil és a
regionalis és szektoralis sulyok globalis valtozasainak figyelembevétele szempontjabol attekinti az index
Osszetevait.

Az adatok a vallalati nyereség-elOrejelzéseket szolgaltatdé FactSett6l szarmaznak. A KPMG 12 hénapra
elore jelzi a P/E mutatokat az 1000-es csoport minden egyes vallalatara (szorzé formajaban), majd ezeket
az 0sszehasonlitas eldsegitésére régiok és szektorok szerint 6sszegzi. Ez az értékelési eszkoz
atlathatosaganak, az adatok gyors elérhetdségének €s a befektetok korében valo széles korti
elfogadottsaganak kdszonheten hasznalatos. A P/E mutat6 a ,,papirkapacitast”, azaz a tarsasagok,
szektorok ¢és régiok csupan részvények hasznalatan alapulo relativ tranzakcios képességét vizsgalja.

A nett6 adossag EBITDA-ra vetitett aranyat a FactSet eldrejelzésének segitségével szamoljak, szintén az
1000-es csoport mindegyik vallalatara, és az a tokeszerkezetet és tokeer6t mutaté hanyados. Ez a
hanyados az ,,addssagkapacitast”, azaz a tarsasadgok, szektorok és régiok csupan kiilso forras hasznalatan
alapul¢ relativ tranzakcios képességét vizsgalja.

A két becsiilt, a szektoralis €s regionalis stilyokat piaci kapitalizacio alapjan figyelembe vevé mutatod
értékeinek dsszehasonlitdsaval a KPMG Global M&A Predictor felmérésében megprobalja azonositani
azokat az idébeli valtozasokat, amelyek hatassal lehetnek a tranzakcids kedv trendjére és a tranzakcids
kapacitasra. A felmérésben tovabba szektoronkénti / régionkénti sszehasonlitast probalnak végezni a
tranzakcidoaramlas lehetséges teriileteinek vazolasara. (Megjegyzés: A nettd adossag EBITDA-ra vetitett
aranyanak szamitdsa a pénziigyi szolgaltatasi és az ingatlanszektorban [a Predictor tekintetében] nem
relevans. Ezeket a szektorokat ennélfogva kizartuk a fenti elemzésbdol.)

A KPMG Corporate Finance részlegei 62 orszagban tevékenykedd tobb mint 2300 befektetési banki
tanacsadasi szakembereikkel fliggetlen befektetési banki tanacsadasi szolgaltatasok palettajat kinaljak
vilagszerte. A KPMG Corporate Finance részlegei az alabbi teriileteket atfogo stratégiai tanacsadasi és
tranzakcidmenedzsment-szolgéltatasokat nyujtanak: felvasarlas és értékesités; fuzio és felvasarlas;
értékelés €s fairness opinion tipusu vélemény; strukturalt és hitelbdl torténd finanszirozas; magan
pénzalapokkal kapcsolatos stratégia; elsddleges és masodlagos nyilvanos forgalomba hozatal; kdzos
vallalkozasok ¢€s tranzakcios szovetségek.



1. Grafikon:

Key Ratio Changes by Region
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2. Grafikon:
Global M&A Activity - Number of Deals vs Average Deal Size
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A KPMG kényvvizsgdlati, ado- és iizleti tandcsaddsi szolgaltatasokat nyiijto tarsasdgok globdlis hdlozata.
Tagtarsasdgaink 140 orszagban miikodnek, és 135 000 szakembert foglalkoztatnak vilagszerte. A KPMG-hdlozat
fiiggetlen tagtirsasdgai a KPMG International-hez, a Svdjci Allamszovetség joga alapjin bejegyzett
szovetkezethez kapcsolodnak. A KPMG tagtdrsasdgai jogilag egymdstol fiiggetlen, ondllo szervezetek, és ennek
megfelelen jarnak el.

A KPMG Magyarorszdgon tobb mint 600 munkatdrsat foglalkoztat — a KPMG Hungdria Kft. kényvvizsgadlati
szolgaltatasokat, mig a KPMG Tandcsado Kft. széles korii ado- és iizleti tandcsadasi szolgaltatisokat kindl
magyar és multinacionadlis tarsasdagok, kormdanyzati szervek, valamint kiilfoldi befektetok szamdra.
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