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Csak nem akar véget érni a vilaggazdasagi valsag. Sét,
azelmdlt hetek részvény- és kdtvénypiaci hullamzasai
azt mutatjak, hogy a fejlett vilagban csak a pénzpumpa
folyamatos miikodtetése tartja fenn a viszonylagos
nyugalmat. Raadasul id6kdzben Kina és Brazilia is
csatlakozni latszik a problémas gazdasagok hosszl
sorahoz. A fejlod6 orszagok motorjanak kifulladasaval
nem vilagos, mit6l lenne ndvekedés a fejlett vilaghan a
kovetkezd néhany évben.

Mindekézben a magyar gazdasag mar 2005 Gta
szenved: 0sszgazdasagi szinten egyszerlien képtelenek
voltunk észrevehetd szintli GDP emelkedést produkalni.
A beruhazasok mennyisége folyamatosan csokken és
mara évtizedek 6ta nem latott alacsony szintet ért el.
llyen nemzetkozi kornyezetben pedig csoda volna, ha ez
a helyzet épp most kezdene el valtozni. Errél a
jelenségrél szol a friss Cégértéklevél kdvetkezd cikke.

llyen hattérkép mellett jelentette be a kormany a Varga-
csomagot, amelynek legfontosabb eleme a tranzakcios
ado radikalis emelése. Ezzel parhuzamosan a
napokban bevezetésre keriilt az e-Utidij is, amelyik
elsGsorban az élelmiszeripari cégek szdmara jelent
komoly nehézséget. Harmadik cikkiink az (jj
intézkedéseket és varhatd hatasukat foglalja 6ssze, mig
anegyedik részletesen attekinti az e-(tidij
valészinisithetd kovetkezményeit.

Mit tehet egy magyar vallalkozé ebben a helyzetben?
Nyilvan mindenkinek megvan a sajatvalasza erre a
kérdésre, de nekiink azIMAP MB Partners-nél gy tiinik,
egyre tobben dontenek (gy, hogy avalasza
konszolidaci6. Amint azt 6tddik cikkiink taglalja, az
elmaltkét hénapban tdbb konszolidacios tranzakcid is
torténta magyar piacon. Valamennyi esetében igaz,
hogy mind a vevd, mind pedig az eladé magyar
kozépvallalatvolt.

Cégiink, azIMAP MB Partners is ebbe aziranyba
indultel. Jlnius végén a cég 6sszeolvadt az

Oriens cégcsoporttal. AzIMAP MB Partners
valtozatlan csapattal, miikodési onallosdganak és
szakmai fiiggetlenségének megtartasa mellett folytatja
tevékenységét, de kdzben élvezi a nagyobb anyacég
tamogatasanak minden elényét. A jovében a
korabbiaknal is szélesebb nemzetkdzi kapcsolat-
rendszerrel, mélyebb iparag-specifikus kutatasi
béazissal és nagyobb eréforrasokkal fogjuk tudni
tigyfeleinket tdamogatni.

Ezzel parhuzamosan megujul a Cégérték is. A mostani
szammal egy Uj megjelenési rendet és részben
atalakulé tartalmat inditunk tjara. A Cégérték
altalanos szamai kéthavonta jelennek majd meg, és
elsésorban a nemzetkdzi és hazai gazdasagi kornyezet
valtozasaival, tovabba a tranzakcios klima alakulasaval
foglalkoznak majd. A kdztes honapokban pedig
tematikus szamokkal jelentkeziink. Ezek kozt lesznek
iparag-specifikus kiadvanyok, amelyekben egy-egy
szektor legfontosabb régios és hazai fejleményeit
taglaljuk, de lesznek iparagakon ativel6 témakoroket
feldolgoz szamok is. Reményeink szerint valamennyi
esethen képesek lesziink tjszeri meglatasokat,
elemzéseket és tavlati dontéseiket is tdmogatd
informéciokat megosztani Ondkkel.

Amennyiben barmilyen kérdése vagy észrevétele lenne
a fentiekkel kapcsolatban vagy barmilyen, a cége jovéje
szempontjabél fontos kérdésben kivancsi a
véleményiinkre, kérjiik, mindenképpen irjon nekiink a
cegertek@imap.hu email cimre.

R edd == -

Orban Krisztian Préda Istvan
fészerkeszt alapité
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A PENZNYOMDA
CSAPDAJABAN

EGYELORE CSAK A PENZNYOMDA TARTJA
A VIZFELSZIN FELETT A FEJLETT
GAZDASAGOKAT ES TOVABBRA SEM
LATSZIK A KIUT AZ iGY KREALT
PROBLEMAKBOL. KOZBEN A MAGYAR
GAZDASAG SEM TUD NOVEKEDNI ES

Az elmult hetekben szokatlanul élénk mozgast
tapasztalhattunk a globalis pénziigyi piacokon. Az
amerikai jegybank (FED) kedvezdbb gazdasagi
elérejelzésének koszonhetben felmeriilt annak a
lehet6sége, hogy a FED mérazidei évben lassitsa,
2014 folyaman pedig esetleg teljesen leallitsa intenziv
»Pénznyomtatdsi” programjat. A piaci szerepl6k az
amerikai jegybank félreérthetd nyilatkozatat Gigy
értelmezték, hogy ez a program hamarosan végetis
érhet. A reakcid rendkiviil heves eladasi hullam volt,
ami a tézsdeindexek zuhanasat és a kdtvényhozamok
meredek emelkedését eredményezte.

Az amerikai jegybank igyekezett korrigalni:
hangsulyozta, hogy a pénznyomda lassitasa csak akkor
kovetkezhet be, ha az amerikai gazdasagi mutatok
egyértelmiien javulnak. Ezzel az Gjabb lizenettel sikeriilt
is megnyugtatni a piacokat. Az események
legfontosabb lizenete, hogy a viszonylag kedvezd piaci

ERRE A VARGA- SOMAG&K RATETT
EGY-LAPATTAL. EE
EGYRE TOBB MAGYAR VALL?

UGY, HOGY ELORE MENEKUL ES RESZ
VESZ AZ IPARAGIKONSZOLIDACIOBA
MI IS IGY TETTUNK.

hangulat - a magas részvényarak, az alacsony kamatok
és feltorekvo piacok iranti nagy bizalom - egyel6re
pusztan az 6riasi pénznyomtatasra épiilnek. Ezzel
parhuzamosan egy ljabb potencialis problémaforras is
feltotte a fejét: az eddig latszolag zokkendmentesen
m(ikdd6 kinai bankrendszer hirtelen nagyon komoly
valsagtiineteket kezdett el produkalni. A kinai jegybank
egyel6re drasztikus eszkdzokkel bar, de kezelia
helyzetet, a kinai gazdasag tovabbi szarnyalasat
azonban nem lehet tobbé adottsagként kezelni.

Egy lépéssel tavolabb az eurdpai hankuniotol

Ugyan az amerikai események az eurdpai piacokon is
éreztették hatasukat - a déli orszagok kdtvényhozamai
megugrottak, az eurd hirtelen gyengiilésnek indult - de
aturbulencia csupan atmenetinek bizonyult.
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Az eur6zona valsaga egy csendesebb iddszakat éli
most, emiatt a dontéshozok nem is kényszeriilnek ra,
hogy hossz( tavi valsagkezel6 dontéseket hozzanak.
Alatszélagos nyugalom honapjait éljiik most. Az elmlt
hetek legfontosabb fejleménye az EU valsag kapcsan a
csodhelyzetbe keriilt bankok kimentésérdl szol6 U
szabalyozas volt- az eurépai dontéshozok
megallapodtak abban, hogy ezentil minden bajba
jutott bankra a ciprusi modellt fogjak alkalmazni.

A cs6dbe juté bankok veszteségeinek oroszlanrészét
nem valamilyen kdzos eurdpai mentécsomaghol fogjak
fedezni, hanem féleg a nagybetétesek (100,000 eurd
felett) és a bankok hitelezdi kell, hogy alljak a cechet -
csakugy, mintanno Ciprus kapcsan. A déntés két
legfontosabb implikaci6ja, hogy egyrészt tavol vagyunk
az eurépai bankunié megteremtésétol és a kozos
betétbiztositasi alap felallitasatol, masrészt a ,ciprusi
valsagkezelési modell” kiterjesztése tovabb mélyithetia
szakadékot az eur6zona északi és déli orszagai kozott.

Az eur6zona novekedési kilatasai tovabbra is gyengék
és ebben 4tiit6 valtozasra sajnos nem szamithatunk a
kozeljovében. Amolyan 22-es csapdajaban van az
eurépai gazdasag: a megszoritasi politika sziikséges a
valsaghelyzetben lev orszagok viz felett tartdsahoz, de
ezek azintézkedések megfojtjak azt a ndvekedést, ami
viszont a valsaghol vald kildbalas el6feltétele lenne. A
stagnalo eurépai piacok a magyarvallalatok export-
novekedési lehet6ségeit is erdsen korlatozzak.

Sériilékeny Magyarorszag

Habar els6 pillantasra (gy tiinhet, hogy Magyarorszag
javuld gazdasagi mutatokkal rendelkezik - nagy
kiilkereskedelmi tobblet, alacsony koltségvetési deficit,

folyamatosan csokkend kamatok mellettis viszonylag
stabil arfolyam - az elmaltid6szak globalis piaci
fesziiltségei ravilagitottak Magyarorszag kiilonosen
nagyfoka sériilékenységére. A rendkiviil magas kiilsé
adossagszint és az évek 6ta stagnald gazdasag
tovabbra is adossagcsapdaban tartjak az orszagot -
a GDP aranyos allamaddssag szintje nem csokken és
gazdasagi novekedés hijan sejteni sem lehet, hogy
mit6l fog csdkkenni a jovében.

Ez pedig aztjelenti, hogy a vilaggazdasagi
kockazatvallalasi kedv csokkenése esetén a kiilfoldi
befektet6k az els6k kozott forditananak hatat
hazanknak. Az elmdlt hetek fejleményei is ezt jelezték
elére. Magyarorszagon ugyanis alig néhany nap alatt
jelentésen gyengiilt a forint és meredeken emelkedtek a
kétvényhozamok - megmutatva ezzel, hogy csak addig
élvezhetjiik a viszonylagos nyugalmat, amig az amerikai
pénznyomda a jelenlegi tulfiitott szinten miikadik.

A legtijabb Varga-csomag
és a koltségvetési tervezés sajatossagai

A piaci szerepl6k tobbségét meglepte a néhany hete
bejelentett masodik Varga-csomag, amely tobbek
kozott duplajara emeli a pénziigyi tranzakcios add
mértékét, egydsszegii adot vet ki a bankszektorra,
noveli a telefonadot és egyéb kisebb, kdltségvetési
bevételndveld intézkedéseket tartalmaz. A meglepetést
az okozta, hogy a csomag bejelentésére akkor keriilt
sor, amikor mar teljesen biztossa valt, hogy Magyaror-
szag ki fog keriilni az EU tdlzott deficit eljarasa alol.

A magyar koltségvetési tervezés elmult néhany évben
kialakult jellegzetességeit ismerve azonban mégsem
meglepd az Gjabb megszoritd csomag bevezetése.

AMOLYAN 22-ES CSAPDAJABAN VAN AZ EUROPAI
GAZDASAG: A MEGSZORITASI POLITIKA SZUKSEGES A
VALSAGHELYZETBEN LEVO ORSZAGOK VIZ FELETTw
TARTASAHOZ, DE EZEK AZ INTEZKEDESEK: MEGFOJT i
AZT A NOVEKEDEST, AMI VISZONT A VALSAGB O

KILABALAS ELOFELTETELE LENNE.
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ERDEMES FIGYELEMME
NEMZETI BANK-TOVABBI H

AMELYEK A KKV SZEKTOR EGYES SZER
TOVABBI KEDVEZO LEHETOSEGE

A koltségvetés rendszerint a reélisan varhatonal joval
optimistabb novekedési feltételezésekkel kerdil
megtervezésre. Ezzel parhuzamosan az Uj intézkedések
kapcsan a reélisnal joval nagyobb bevételeket jeleznek
elére (pl. pénzligyi tranzakcids add, online pénztar-
gépek, adobeszedés hatékonysaganak novelése stb.).

Atervezés ezen két sajatossagabol adodik, hogy az év
kozepétdl kezdddben tjabb és Gjabb csomagokra van
sziikség a hianycél megdrzése érdekében. Mivel a
gazdasagpolitikai vezetés szamara az allami
kiadascsokkentd intézkedések politikai okoknal fogva
nem véllalhat6ak, ezért a koltségvetési lyukat tdinyomd
részben bevételndveld intézkedésekkel potoljak.
Utdbbiakat pedig lehetéleg nem kdzvetleniil a
szavazopolgarokra, hanem a szolgaltat szektorra és a
vallalkozasokra terhelve.

Becsléseink szerint az (j Varga-csomaggal kiegészitve a
2013-as biidzsé teljesitéséhez nincs sziikség tovabbi
megszoritd csomagokra, hacsak a kormany nem kivan
jelentdsebb kiadasndveld intézkedéseket bevezetni. A
2014-es koltségvetés azonban jelentds kockazatokat
tartalmaz, ami a vallalati szektor terheinek tovabbi
novelését eredményezheti - valdszinlileg méar csak a
vélasztasok utan.

KKV-kat érinto hatasok

Novekedési kilatasok

A 2012-es recessziot kovetden 2013-2014 folyaman
enyhe javulasra van kilatas, az elemz6i konszenzus
alapjan 2013-ra 0,2%-0s, 2014-re pedig 1% koriili
névekedés varhato. A ndvekedés struktiraja azonban
mindenképpen az el6z6 évekéhez hasonléan fog
alakulni - nagyon gyenge hazai fogyasztas, csokkend
beruhazasok, enyhe élénkiilést mutato exportszektor.
Az exportszektor teljesitménye tllnyomo részben az
egyel6re nem latszik, hogy a stagnalast mikor valtja fel
szamottevo ndvekedés. A hazai KKV-k szamara a hazai
fogyasztas esetleges gyenge novekedése (csokkend
rezsikoltségek, csokkend inflacio, esetlegesen

bevezetésre keriil6 egyéb koltségvetésiintézkedések
miatt) jelenthet pozitiv meglepetést.

Stadionépitések

A kormany a 2014-es valasztasokra késziilve
megprobalkozhat ndvekedés 6sztonzd Iépésekkel,
amelyek egyes szektorokra pozitiv hatassal lehetnek.
Példaul a kormany stadionépitési tervei Iokést
adhatnak a hosszl évek 6ta gyengélkedd épitdiparnak.

Hitelezés-osztonzés

A Magyar Nemzeti Bank az év masodik felétdl jelentds
hitelezés dsztonzési politikdba kezd: a
kamatcsokkentések mellett a kereskedelmi bankok
szamara ny(jtott olcsé hitellel probalja a vallalkozasok
hitelhez jutasat 6sztondzni. A program jelenlegi keretei
egyeldre csak nagyon sziik korben teszik lehetévé a
hitelezést a viszonylag alacsony 6sszegii hitelkeret és a
nagyon alacsony kamatmarzs miatt. Utobbi mellett
csak a leglatvanyosabb eredményeket dokumentalni
képes KKV-k finanszirozhatdak gazdasagosan.
Mindenesetre érdemes figyelemmel kévetni a kormany
és a Nemzeti Bank tovabbi hitelezés-6sztonz0 |épéseit,
amelyek a KKV szektor egyes szerepldi szamara tovabbi
kedvez0 lehetdségeket nydjthatnak.

Pénziigyi tranzakcios adé

A méasodik Varga-csomag részeként a pénziigyi
tranzakcids add mértékét a korabbi kétszeresére
emelték és a felsd limitet eltdrolték. A tranzakcids illeték
januari bevezetése 6ta lathato volt, hogy a bankok
szinte teljes mértékben atharitottak az ligyfeleikre a
megemelkedett terheket. Varhatéan az Gijabb
adoemelést is az ligyfelekkel probaljak meg
megfizettetni. Egyes bankok mar be is jelentették a
banki koltségek emelését. Az intézkedés hatranyosan
érinti a magyarorszagi KKV-kat, mikozben a fogyasztok
terhei is ndvekednek, ami a fogyasztas ndvekedését
vetheti vissza.

E-utdij

Ajllius elejétol bevezetésre keriil6 e-itdij elsésorban a
logisztikai és élelmiszeripari szektort fogja leginkabh
stjtani. Lasd részletes elemzésiinket a tovabbiakban.
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A 2013. JULIUS 1-TOL HATALYOS VALTOZAS SZERINT A 3,5 TONNANAL NAGYOBB
MEGENGEDETT 0SSZTOMEGU TEHERGEPJARMUVEK KILOMETER ARANYOS UTDIJAT
(E-UTDIJAT) KOTELESEK FIZETNI MAGYARORSZAG MEGHATAROZOTT - MINDOSSZESEN
6513 KILOMETERNYI - GYORSFORGALMI ES FOUTJAIN. A BELFOLDI FUVAROZAST
TERHELO DiJBOL A KORMANY MINTEGY 150 MILLIARD FORINTOS BEVETELRE SZAMIT
EVENTE. AZ UTDIJ BEVEZETESENEK CELJA, HOGY MAGYARORSZAG BEVETELEKHEZ
JUSSON A JELENTOS MERTEKU ATHALADO FORGALOMBOL, AMELY OSSZEGET A
KOZUTHALOZAT FEJLESZTESERE FOGNAK FORDITANI.

Logisztikai szektor

Az e-Utdij els6 Iépéshen a logisztikai szektort érinti. A
logisztikai cégek (hasonldan a bankszektor tranzakciés
adojahoz) meg fogjak probalni az iigyfelekre haritania
koltségeket - a legnagyobb magyarorszagi fuvarozo
cég, a Waberer's mar be is jelentette, hogy az litdijbol
szarmazo extra koltségeit (a cég sajat becslése alapjan
éves szinten mindegy 4 milliard forintot) teljes
mértékben atharitja tigyfeleire.

Afuvarozo szektor teljesitményére a bevezetésre keriilé
dij varhatéan enyhe negativ hatast fog gyakorolni. A
belféldi teherszallitas mértéke valdsziniileg nem fog
jelentésen csokkenni, a kiilfoldi forgalom aranya pedig
csak minimalis mértékben zsugorodhat. Ennek oka
Magyarorszag regionalis viszonylatban kiemelkedd
gyorsforgalmi ellatottsaga és aza tény, hogy a kdrnyezo

orszagok tobbségében szintén kell valamilyen mértékii
hasznalataranyos (itdijat fizetni. A szomszédos orszagok
tapasztalatai azt mutatjak, hogy az Utdij bevezetésével
avasti szallitas versenyképessége no: a kozuti teher
bevezetését kovetd idészakban atlagosan 2-6
szazalékkal nétt a vasiton szallitott &ru mennyisége.
Magyarorszagon a vasUti fuvarozas aranya régios
dsszehasonlitdsban alacsonynak mondhato,
minddssze 19 szazalék, szemben Ausztria 39
szazalékos vagy Szlovakia 22 szézalékos aranyaval.

A hazai logisztikai szektor egyes szerepldit eltérden
érintheti az (itdij bevezetése - varhatdan a nagyobb
cégek lesznek képesek kdnnyebben atharitani a
terheket. Ennek eredményeként a kordbban megindult
konszolidacios hullam tovabb folytatddhat.



JOVEDELMEZOSEGET TEKINTVE
VALOSZINUNEK TUNIK, HOGY

A TOBBLETKOLTSEGEK TELJES
MERTEKBEN A FOGYASZTOKRA
FOGNAK HARULNI.

A DiJ DRAGITJA A FUVAROZAST,
AMI A SZALLITOTT TERMEKEK
ARAIBAN MEG FOG JELENNI.

A FUVAROZO- ES ELELMISZERIPARI
CEGEK ALACSONY

Elelmiszeripari szektor

Az egyik legnagyobb fedezet-aranyos szallitasi
koltséggel az élelmiszer-feldolgozo szektor rendelkezik,
ezért azt kiemelten hatranyosan érintheti az (tdij
bevezetése. Esetiikben kiilondsen nehézzé teszi a
helyzetet az, hogy jelentds import-versennyel kell
szembenézniiik, amelyet kevésbé érinti az e-(itdij
bevezetése. Ennek ellenére a hazai feldolgozoknak
nincs mas valasztasuk, mint hogy a megemelkedd
koltségeket megprobaljak a fogyasztokra haritani.
Vélhetden a husipari és tejipari termékek araban
jelenhet meg leghamarabb az (tdij hatasa.

Koller Attila, a szekszardi Tolnatej Zrt. vezérigazgatéja
kérdésiinkre elmondta, hogy az e-Utdij az arbevételiik
1-2 szézalékanak megfeleld tobbletkoltséget jelent.
Hangsllyozta, ez a tobbletkoltség az agazat nehézségei
és korlatozott mértékii sajat forrasai miatt a termékek
atadasi araba is beépitésre keriil, ami végsd soron a
fogyasztok felé megjelend aremelkedést jelent.

Koller Gr nagy problémanak latja, hogy az e-Gtdijat
ugyanazon termékre legalabb harom alkalommal meg
kell fizetni. Egyrészt a nyerstej 6sszegyjtésekor és az
lizembe vald beszallitasakor, majd a késztermék
kereskedelmi kdzpontokba torténd elszallitasa
alkalmaval, végiil a kiskereskeddk felé, az lizletekbe
torténd kiszallitas esetén. A Nemzeti Agrarkamara és a
Tej Terméktanacs oldalardl is folynak egyeztetések a
kormannyal, hogy legalabb a nyerstej szallitdsara ne
vonatkozzon az e-(tdij fizetési kotelezettség, de a
kérésiiket vélhetGen nem sikeriil érvényre juttatni az
idén.

Mint mondta, az e-(tdij a legalacsonyabb egy
kilogrammra jutd fedezettdmeg(i termékeket sujtja
leginkabb, mivel a szallitmany tomege utan egységesen
kell fizetni, fliggetlentil attdl, hogy tejet vagy éppen
aranyarban mért csticstechnoldgiai termékeket
széllitanak. A Tolnatej a szallitasiigényének 20-25
szézalékat bonyolitja sajat flottajaval, ezekben a
jarmivekben a GPS rendszer kiépitése még

folyamatban van, igy jelenleg az interneten keresztiil
elére kellmeghatarozniuk az Gtvonalakat. A
fuvarszervezés tobbletmunkat is okoz a Tarsasag
szamara és tovabbi koltséget jelenthet egy esetleges
baleset vagy forgalmi esemény miatti Gtvonal-
modositas utan sziikséges ttdij megfizetése.

Az e-Utdij bevezetésének piaci hatasarol Koller Gr annyit
mondott, hogy az egyébként is sir(in emelkedd
alapanyagarak, a sziirkezonaban tevékenykedd piaci
szereplok tisztességtelen magatartasa ésa
versenyelényben Iévé import behozatal mellett a hazai
tejiparegy Gjabb nehezitd tényezével talalta szemben
magét. Osszességében, az e-(itdij bevezetésének
hatésara 2 szézalék koriili fogyasztoi aremelkedésre
szamit, ami a kereskeddk iizletpolitikdjanak
fliggvényében, valamint az alapanyagarak folyamatos
emelkedése miatt ennél is magasabb aranyu
végfogyasztoi aremelkedést és ezzel a fogyasztas
visszaesését is eredményezheti.

Makrogazdasagi hatasok

Az e-(tdij bevezetésének azonnali makrogazdasagi
hatasa a fogyasztdi arak emelkedése lehet. A dij
dragitja a fuvarozast, ami a szallitott termékek araiban
meg fog jelenni. A fuvarozo- és élelmiszeripari cégek
alacsony jovedelmezdségét tekintve valdsziniinek tlinik,
hogy a tobbletkoltségek telies mértékben a
fogyasztokra fognak harulni. Emelkedhetnek az
alapanyagok, félkész termékek szallitasi koltségei is,
emiatt olyan termékek arai is néhetnek, amelyekhez
nem kapcsolddik kdzvetlentil jelentds szallitasi koltség.

Az inflacios hatas kapcsan fontos megemliteni azta
tényt, hogy a fogyasztoi kosarban nagy sillyal szereplé
alapvetd élelmiszerekhez jelentds szallitasi koltség
kapcsolddik, tehat azinflaciés mutatoban is érezhetd
hatésa lesz az add bevezetésének. Azemelkedd arak a
lassan meginduld fogyasztasboviilést vethetik vissza,
ezzel tovabb rontva a magyar gazdasag novekedési
esélyeit.



A NYAR ILLATAI

AZ IBERCHEM S.A., A VILAG EGYIK VEZETO ILLAT- ES ILLOANYAG, _
VALAMINT AROMA GYARTOJANAK 100 SZAZALEKOS UZLETRESZET
A MAGNUM CAPITAL MAGANTOKE BEFEKTETESI TARSASAG ES AZ
IBERCHEM MENEDZSMENTJENEK NEHANY TAGJA VASAROLTA MEG,
KOZEL 85 MILLIO EURO VETELARERT.

A 100 és 200 millié eurd kozotti befektetésekre
0sszpontositd Magnum Capital az Ibériai-félsziget egyik
vezetd és egyben legaktivabb magantoke-befektetési
tarsasaga. Az alap jelenleg 8 portfdlio céggel
rendelkezik, és 6sszességében 866 millid eurd értékii
vagyont kezel.

1985-ben a spanyolorszagi Murcia-ban alapitott
Iberchem S.A. ma a vilag egyik meghatarozd illatanyag
és aroma gyartéjaként Eurépaban, Eszak- és Kozép-
Amerikaban, valamint Azsidban dsszesen nyolc modern
termelési és technoldgiai kdzponttal rendelkezik. A tobb
mint 90 milli6 eurd arbevételii tarsasag altal gyartott
illatanyagok parfiimokben, higiéniai és otthonapolasi
cikkekben keriilnek felnasznalasra, mig izesitd anyagait
széles korben hasznositjak az élelmiszeripar szamos
teriiletén. A tranzakcidban a lberchem
menedzsmentjének tanacsaddjaként az IMAP spanyol
és portugal partnere, az IMAP Lynx vett részt.

9 a honap iigylete

& iberchem

THE ESSENCE OF MATURE

Aspanyol Iberchem S.A. illatanyag- és aromagyarto
tarsasag tobbségi izletrészét

MAGNUM CAPITAL

INDUSTRIAL PFPARTMHMERS

a Magnum Capital vezetd magantdke-befektetési
tarsasag és a menedzsment vasarolta meg.

Atranzakcidban az Iberchem menedzsmentjének
tanacsaddjaként az IMAP spanyol és portugdl partnere,
az IMAP Lynx vett részt.



2013. MAJUS-JUNIUS

FELVASARLASI KORKEP

A NYAR ELEJI KOZEP- ES KELET-EUROPAI FELVASARLASI PIACOT SZAMOS
ERDEKES TRANZAKCIO JELLEMEZTE. MIND A VALLALKOZASOK, MIND A
MAGANTOKE-BEFEKTETESI TARSASAGOK MEGLEHETOSEN AKTIVAK VOLTAK A
MAJUS-JUNIUSI IDOSZAKBAN. TOBB MINT 150 TRANZAKCIO ZARULT LE, MELYEK
MEGKOZELITOLEG 35 SZAZALEKA HATARON ATIVELO CEGERTEKESITES VOLT. A
TELJESSEG IGENYE NELKUL BEMUTATUNK NEHANY ERDEKESEBB TRANZAKCIOT.
KIVANCSIAN VARJUK, MIT HOZ A NYARI UBORKASZEZON...

Magyarorszég magyar konyvpiac egyik legnagyobb szerepldje jott
Iétre. A tranzakcio lezarasat kdveten a tarsasag
A magyartranzakciok kapcsan a konszolidacio a fo részvényei Libri-Shopline néven tovabbra is jegyzettek
motivum. A kedvez6tlen gazdasagi kdrnyezet miatt lesznek a budapesti tézsdén. Ugyancsak érdemes
egyre tobb tarsasag dont (igy, hogy dsszeolvadas vagy megemliteni, hogy a Synergon Csoport IT kiszervezéssel
felvasarlas segitségével probalja nyereségét javitani. foglalkozo lednyvallalata a Synergon Outsource Kft.
Erdekes médon az elmdiltidészakban a hazai tulajdond megvasarolta a Navigator Zrt-t és vele egyiitt annak
vallalkozasok voltak a konszolidacié motorjai. leanyvallalatat, a Vilati Zrt-t. Az 515 millié forint
Osszérték( tranzakcio révén a Synergon Magyarorszag
Kiilon érdemes kiemelni a kdzuti fuvarozassal és vezetd outsource szolgaltatasi portfolidjara tett szert.
szallitmanyozassal foglalkozé Waberer's Csoport
logisztikai szolgaltatasokat ny(jto leanyvallalata, a Az elmlt két hdnap érdekes tranzakciéjanak szamitott,
Waberer's Logisztika Kft és a Szemerey Transport Zrt. hogy a magyar maganszemélyek tulajdonaban 1évé
flzidjat. A részvény- és iizletrészcsere Magnet Bank felvasarolta az olasz Banco Popolare
eredményeképpen a két - sajat neve alatt, de kozos magyarorszagi lednyvallalatat. A 500 ezer eurd értéki
tulajdonosi szerkezetben - m(ikddé tarsasagota tranzakcié minden bizonnyal komoly szinergikus
késdbbiekben ugyanaz a menedzsment fogja iranyitani. lehetdségekkel kecsegtet. Amint tablazatunkban is
Atranzakci6 révén egy tobb mint 700 jarmdvel lathato, a Lasselsberger-Knauf szigetel6anyag gyarto
rendelkezo és 1 200 alkalmazottat foglalkoztatd tarsasag megvasarolta a balatonfiizfoi Nikecell gyar
cégesoport jott étre a magyar piacon. vakolatgyarto- és forgalmazo részlegét. Az elmlt két
évben stabilan veszteséges Nikecell idén februarban
A Libri és Magyarorszag vezet6 online kereskedelmi flzionalt az EPS szigetel6anyag gyart6 Bachl Csoport
aruhaza, a Shopline dsszeolvadasa volt a masik vezetd magyarorszagi leanyvallalataval, igy feltételezhetéen
piacitéma hazankban. Az egyesiilést kdveten a profiltisztitas all a vakolatgyarto részleg eladasanak
hatterében.
VALLALAT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK P PN
KELET-EUROPABAN (2013. MAJUS-JUNIUS) g
Orszag Tranzakciok szima  Ebbdl hatéron ativels "';\ 1\
Lengyelorszag 67 18 _ - s
Csehorszag 20 5 -
Romania 20 7
Bulgaria 18 6 )
Magyarorszag 14 0 L
Horvatorszag 11 1 {
Szlovénia 10 1 - P
Szlovékia 6 3

forras: Thomson Reuters ) : N ,,,\‘/
L .



JELENTOSEBB UGYLETEK HAZANKBAN ES A REGIOBAN (2013. MAJUS-JUNIUS)

Céltarsasag Befektetd Cégérték  Célpont arbevétele
Céltarsasag székhelye Iparag Befektetd székhelye  (EV, '000 EUR) ('000 EUR)
Magyarorszag
Banco Popolare Hungary Zrt  HU Pénziigy Magnet Bank Zrt HU 500 8.419
Navigator Zrt HU IT Synergon HU 1.780 3.233
Szemerey Transport Zrt HU Széllitméanyozas Waberer's Logisztika Kft HU n.a. 37.439
Nikecell Kft. HU Epitdipar Lasselsberger-Knauf Epitoipari Kft ~ HU n.a. 8.992
Shopline HU Kereskedelem Libri Konyvkiadd HU 0 14.699
Kozép-Kelet Eurdpa
Kika-Leine CZ, AT, RO, HU, CR, SR Kereskedelem Steinhoff International Ltd ZA 800.000 n.a.
Oomv CEE Petrolkémia Lukoil RU n.a. n.a.
Richard Fritz DE, SK, HU Miianyagipar Trakya Cam TR 3.000 n.a.
EMC Instytut Medyczny SA ~ PL Egészszégiigy Careup BV NL n.a. 18.788
Fabryka Lozysk Tocznych -
Krasnik SA PL Gépgyartas Tri-Ring Group CO CH 71.907 62.104
Rockfin Sp Zoo PL Gépgyartas Tar Heel Capital Sp Zoo PL n.a. 26.925
Multikino SA PL Szolgéltatas Vue Entertainment UK n.a. 89.980
Polskie Koleje LinoAe Sa PL Szolgéltatas Mid Europa Partners LLP UK 51.240 57.895
Pampus Automotive SRO Cz Gépgyartas Kokinetics Cz Beteiligungs GmbH ~ DE n.a. 12.903
Sos Electronic SRO Cz Kereskedelem Conrad Electronic SE DE n.a. 2.879
Mafra AS Cz Média Agrofert Holding AS Cz n.a. 109.178
Marfin Bank RO Pénziigy Anacap Financial Partners UK n.a. n.a.
Ciech Chemical Group Sa RO Vegyipar Janikowskie Zaklady Sodowe

Janikosoda Sa PL 8.710 69.191

Express Credit Amanet Srl RO Pénziigy DFC Global Corporation us n.a. 5.345
Adria Grupa HR Szolgéltatds Okin Group Cz n.a. 5.037
Elektro Turnsek Sl Telekommunikacio ~ UPC Telemach SI 25.000 9.362
Digi Slovakia SRO SK Telekommunikécié ~ Slovak Telekom AS SK n.a. 32.661
Kaolin AD BG Vegyipar Quarzwerke GmbH DE n.a. 63.916

Kozép- és Kelet-Eurdpa

Bar a tranzakciok tobbségét a hazai felek kozotti
ligyletek adtak, a régioban tovabbra is jelentdsek a
hatéron ativel6 felvasarlasok. A magyarvallalkozok
szempontjabol kiilondsen érdekesek lehetnek a régios
egészségiigyi piacon, a gépgyartas teriiletén és a
médiaban zajlo befektetések, ahol nagy tékeerejli
vallalatok vasarolnak fel sikeres helyi vallalkozasokat.

Arégidban alegnagyobb hataron ativeld tranzakcio a
Magyarorszagon is jelenlévo KIKA lakberendezési
aruhazlanc eladasa volt. Informaciok szerint a vevo -

a dél-afrikai Steinhoff csoport eurépai leanyvallalata -
800 millié eurdt fizetett a 73 druhazaban tébb mint

7 500 6t foglalkoztato tarsasagért. A malt honap egyik
fontos eseménye volt az OMV kelet-kdzép-eurdpai
kendanyag lizletaganak értékesitése az orosz Lukoil
szamara. A tranzakcid részeként a Lukoil megszerezte az
OMV kilenc régios orszaghan mikddo terjesztési és
értékesitési halozatat, a Bécs melletti, tobb mint évi 35
ezertonna kapacitasu gyartobazisat, valaminta BIXXOL
motorolaj markanevet is.

Magyarorszagi vonatkozasa is van annak a hirnek, hogy
a torok Trakya Cam megvasarolta a német kdzpontd, de
magyar és szlovak leanyvallalattal is rendelkez6 Richard
Fritz GmbH-t az Quadriga Capital magantoke-
befektetési tarsasagtol. A Richard Fritz, a legnagyobb
autdipari cégek livegtermék beszallitdja, melynek

csoportszinti arbevétele 2012-ben meghaladta a 150
milli6 eurot. Lengyelorszaghol érdemes kiemelni, hogy
amasodik legnagyobb magan-egészségiigyi
szolgaltatd, az EMC Medyczn, kozvetett médon a
szlovak Penta magantdke-befektetési tarsasag kezébe
kerillt, illetve két fémfeldolgozo tarsasagis U
tulajdonost talalt egy kinai, valamint egy lengyel
magantdke alap személyében.

Csehorszagban az Agrofert, a legnagyobb cseh
élelmiszeripar-mez6gazdasagi konszern a média
terliletén terjeszkedett azaltal, hogy megvasarolta a
tébb mint 100 milli6 euré arbevételi Mafra AS-ta
német Rheinisch-Bergische Druckerei-t6l. A német
Conrad Electric egy elektronikai termék nagykereskeddt
vasarolt meg, illetve a Mid-Europa magantéke tarsasag
is sikeresen zarta targyalasait egy hegyi kotélpalyakat
és felvonokat lizemeltetd tarsasag megvételérél.

Romaniaban elsésorban a pénziigyi szektorban
torténtek tranzakciok. Eladasra keriilt a Marfin Bank és
az Express Credit Amanet lizingtarsasagis, az el6bbi egy
angol magantdke alapnak, az utébbi pedig egy amerikai
szakmai befektetonek.

A multhénapban zarult le a Digi Slovakia miiholdas és
kabel platformjanak értékesitése a Deutsche Telekom
szlovak leanycége szamara. A DIGI ezzel a tranzakcidval
folytatta a Horvatorszaghan megkezdett és mas
orszagokban is folytatni kivant profiltisztitasi terveit.
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