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Tranzakcios folyamatok jellemz6i a magyar piacon

Tisztelt Olvaso!

Orémiinkre szolgal, hogy bemutathatjuk a magyar tranzakciok jellemzéivel
kapcsolatos felméréstnk eredményeit. A januar végén Utnak inditott
felméréslnkben egyebek mellett azt vizsgaltuk, milyen preferenciai vannak
a befektetéknek kulonbozé témakban; mennyire tekintheték megszokottnak
a magyar piacon egyes tranzakciés jellemzék, és mit varnak a jovétol

a valaszadé stratégiai és pénzigyi befekteték.

A felmérésben személyes talalkozék keretében vagy online kérdéiv
kitoltetésével tobb mint hlsz befektetési szakember vett részt, meghatarozé
Palotai Zsolt piaci szerepléket képviselve. A valaszaddk mindegyike aktivan prébalt befektetni
a kdzelmultban, nagy tobbséguk, mintegy 90%-uk, eszkozolt is befektetést
legalabb egy tarsasagba, Uzletagba vagy Uzleti célu ingatlanba.

Partner
Tranzakcids tanacsadas
zsolt.palotai@kpmg.hu A kiadvany elején néhany kiemelt mutatéval jellemezzik a tranzakcios
piacot, majd részletesen is ismertetjuk a valaszokat, amit az elemzés fébb
megallapitasainak 0sszefoglaldsa kovet.

Ahol a téma indokolta, kulon elemeztik a stratégiai befektetéként viselkedd
véllalatok és a pénzugyi befekteték (féleg, de nem kizarélag magan- és kockazati
téke alapkezel§ cégek) valaszait. A felmérés eredményei nem tekintheték
reprezentativnak, azok indikacioként kezelenddék.

EzUton is kdszonjuk a felmérésben résztvevéknek a vélaszokat;
egyuttmuUkodésuk kulcsfontossagu volt a kiadvany elkészitéséhez.

Reméljik, informativnak tallja anyagunkat, és segiteni fogja Ont a jévébeni
Uzleti dontéseknél. Ha kérdései lennének, keérjuk, keressenek benninket
bizalommal.

Udvozlettel:
Palotai Zsolt
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Tranzakcios folyamatok jellemzdi a magyar piacon

TGyl TANzAkeos e
Vezele €S Kemelt elemzo

Magyarorszag a 2018-as A magyarorszagi A magyar tranzakciés piac
6. helyen egyet javitva 2019-ben kozvetlentdke-befektetések? meérete 2018-ban

| Aamilliard Abmiliard
helyezést ért el a eurot értek el 2017-ben. eurdra volt becsulhets,

The Economist regionalis (MNB) a 2017-re becsult
Uzleti kornyezet rangsoréban.’ 2,7 millidrd eurd utan.®

Az ingatlanalapok, kockazatitéke-

alapok és magantéke-alapok A tranzakciok becsult A legnagyobb 6sszegu
egyuttes nettdeszkozértéke szama 2018-ban tranzakcioé becsult értéke

O Millard " . 030 Mo

eurot ért el 2018 végén. volt, a 2017-es eurd volt 2018-ban, amit
(MNB) 142 tranzakcid utén.* a Partner in Pet Food-ért fizetett
a Cinven Partners.®

Az ingatlanbefektetések 2018-ban a legnagyobb értékd A GVH-nal 2018 folyaman
nagysaga 2018-ban publikalt ingatlantranzakcio

17 miliard o84 milio 0

olyan 0sszefonddést jelentettek be,

eurdra volt tehetd, a 2017-es eurd volt, ennyit fizetett amelynek 6sszege meghaladta a
1,9 milliard eurd utan.® a NEPI Rockcastle a Mammut versenytorvényben meghatarozott
Bevasarlokozpontért. klszobértékeket.”

Forrasok, megjegyzések

1 A rangsor 16 orszagot értékelt: Azerbajdzsan, Bulgéria, Csehorszag, Esztorszag, Horvatorszag, Kazahsztan, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Oroszorszag, Romania,
Szerbia, Szlovékia, Szlovénia és Ukrajna

2 Specidlis célu vallalatok nélkul, atfolyd tokétél és eszkdzportfolio dtrendezéstdl megtisztitva.
3,4 CMS Emerging Europe M&A Report in cooperation with EMIS 2017/18 és 2018/19 alapjan
5 Forbes

6 Colliers International: The CEE Investment scene

7 A fuziot abban az esetben kell bejelenteni, ha az 6sszefonodéassal a véllalkozasok egylittes arbevétele meghaladja a 15 milliard forintot, az arbevétel-ndvekmeény pedig az egymilliard forintot.
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CIMEres eredmenye

1. Mi motivalja a befektetést?

Erthetd okokbdl kildnbdzé szempont(ok) alapjan dént a tranzakcios folyamat
elinditasarél egy stratégiai befektetd és egy pénzlgyi befekteté. Ennek megfeleléen,
elkulonitve elemeztik a kérdéshez kapcsolddoéd valaszokat, aszerint, hogy a vélaszaddk
mekkora része emlitette jellemz6 vagy kiemelten jellemzé szempontnak az adott
tényezOt.

A stratégiai befekteték legnagyobb aranyban (88%) a szélesebb értelemben vett
diverzifikacios potenciélt jelolték, mint jellemzd dontési szempontot a befektetési
folyamat elinditasanal. Erdekes modon, negyediik figyelembe veszi a dontésnél azt
(is), hogy egy esetleges késébbi értékesitésnél varhatéan lehet-e majd a tranzakcioval
nyereséget realizalni.

Az el6zetes varakozasoknak megfeleléen, a pénzlgyi befektetéknél a tovabbértékesités
utan elérhetd nyereség volt a legnagyobb aranyban (86%) megjeldlt szempont.

A vélaszok alapjan ugyanakkor megallapithatd, hogy a befektetdk jelentds részénél
kizarélag ennek a szempontnak valé megfelelés nem (vagy nem feltétlenul) elégséges:
14%-ukndl a pénzigyi megtérlulést nem a tovabbértékesités soran kivanjak realizalni,
illetve jelent6és aranyban (14 és 50% kozott) jeloltek més szempontokat is. Ez utébbit
valészinlsithetéen a pénzlgyi befektetd mar meglévé befektetési portfolidjanak
Osszetétele, illetve a portfoliécégeinek igényei indokoljak.

Jellemz6 dontési szempontok egy befektetési folyamat elinditasanal
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2. Hogyan keriil 1atékorbe a befektetési célpont?

Akvizicids célpont azonositasanak maodjai

Az elad6 kozvetlenul

jelentkezik

AN\ Bels6 célpont azonositasi

OO folyamat eredménye A vélaszok alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy

a potencialis eladdk és a potencidlis befekteték egymaésra
taldlasanal valamivel aktivabbak az eladdk: 56%-ra

tehetd annak az aranya, hogy elsé |épésként az eladd
vagy annak tanacsadoja jelentkezik befektetési ajanlattal
a potencialis vevénél. A befektetési célpontok kozel
harmadat (30%) azonositjak sajat maguk a befektetdk,
igénybe véve kulonbozd mdodszereket (pl. kapcsolatépités
szakmai konferenciakon), mig a fennmarado kozel 14%

az akviziciés célpont keresésével megbizott tanacsadon
keresztul jut el a potencialis vevékhoz.

Eladé-oldali
: tandcsado ajanlasa

Akviziciés célpont keresésével
megbizott tandcsado ajanlasa

-
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Tranzakcios folyamatok jellemz6i a magyar piacon 7

3. Milyen szolgaltatasokat nyujt kiils6 tanacsado?

A leggyakrabban igénybe vett, kulsé fél altal nyujtott szakmai tdmogatasnak a

jogi atvilagitas tekinthetd, amit a pénzUugyi atvilagitds, az adasvételi szerzédés
elkészitésének tdmogatasa (ez a legtdbb esetben jogi vonatkozasokat takar, de
jelentés szamban merUlhetnek fel pénzlgyi, adézasi tandcsadast igényld kérdések)
és az addzasi atvilagitas kovet. Tobb valaszadd is hangsulyozta a piaci pozicié és a
szervezeti/HR-viszonyok donté szerepét, utdbbit kilonosen a kisebb befektetési
célpontoknal, ugyanakkor a valaszok alapjan kevésbé jellemzé kilsé tanacsadd
bevonasa ezeken a terlleteken.

Jellemz6 tanacsadasi szolgaltatasok a tranzakcios folyamatnal

Jogi Pénzigyi Adobzasi
atvilagitas  atvilagitas atvilagitas
Tamogatas
az adasvételi
szerz6dés
elkészitéséhez MUszaki

atvilagitas

Jellemz6

Nem jellemz6

Flggetlen Piaci Uzleti terv
értékelés tanulmany/Gzleti fliggetlen

atvilagitas véleményezése
IT- Szervezeti/HR Projekt-
atvilagitas atvilagitas menedzsment

Preferalt a ,one stop shop”?

A vélaszadodk kozel kétharmada (62%) preferalja, hogy
a tranzakciés folyamathoz kapcsolddoé kilsé szakmai
szolgéltatasok kozul lehetéleg minél tobbet ugyanaz

a tanacsado cég nyujtsa.

© 2019 KPMG Tanécsado Kft, a magyar jog alapjan bejegyzett korlatolt felel6sségui tarsasag, és egyben a fuggetlen tagtarsasagokbol &ll6 KPMG-halézat magyar tagja, amely hélézat a KPMG
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4. Milyen a jo6 tanacsado?

A befektetdk az iparagi és a szolgaltatési tapasztalatot, illetve a
pragmatikus hozzaallast értékelik a legtobbre egy kulsd tanacsadénal.

A nemzetkozi halozat a vizsgalt befektetési relacidéban (azaz magyarorszagi
illetékességl vagy itt képviselettel rendelkezé befektetd akvizicioja a

hazai piacon) érthetd mdédon alacsonyabb fontossagu, de a relative
alacsonyabb arazas sem tekinthet6 fontos szempontnak. Az &razéssal
kapcsolatban ugyanakkor tobb befektetd is hangsulyozta, hogy bizonyos,
kisebb volumen tranzakciéknal a tanacsado dijszabéasa donté fontossagu
szempont lehet a kivélasztasnal.

rrm

Tanacsadoi jellemzok befektetdi preferencia-sorrendje

* * * *

Nemzetkozi | Probléma- Relative Szakmai Tudés- Proaktivitds
halézat megoldé |alacsonyabb hirnév megosztas
képesség arazas

Ugyfél-
fokusz

Iparagi
tapasztalat

Pragmatikus
hozzaallas

REIEVERS
szolgéltatasi
tapasztalat
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5. Mi jellemez egy tipikus tranzakciot?

Amennyiben a véalaszok alapjan vazolni kellene
egy tipikus tranzakciés folyamatot a magyar
piacon, akkor az mintegy 6 hénapig tartana, nem
készulne eladd oldali atvilagitasi jelentés, az
elado kizéarolag egy befektetével targyalna és un.
.Closing accounts” mechanizmus alkalmazaséaval
hataroznak meg a végleges vételarat.

A tranzakciés folyamat — az elsé
kapcsolatfelvételtdl az adasvételi szerzédés
alairasaig terjed6 — hosszaval kapcsolatban

a befekteték mar lattak példakat egy hénap
alatt végrehajtott akviziciokra, de masfél évre
nyulo folyamat is el6fordult. Ugyanakkor tobben
megjegyezték, hogy idedlis esetben probaljak
lezarni a folyamatot hat hénapon beldl, mert az
idészak hosszabbodéséaval aranyosan csokkenhet
a motivacioé a problémak megoldasara és
.Csokken a lelkesedés”.

A vélaszok alapjan megéllapithato, hogy

a stratégiai befektetéknél jobban elhtzddik

a tranzakci6 elékészitése, mint a pénzugyi
befektetéknél. Ebben kozrejatszhat — egyebek
mellett — a befektet6i dontéshozatali
mechanizmusok bonyolultsaga, a szinergikus
hatédsok azonositasanak és az integracios
tervek kidolgozasanak id6igénye a stratégiai
befektetéknél.

Tranzakcios folyamat hossza a tapasztalatok alapjan

1 hénap Atlag (6 hénap) 18 honap

Osszes
befektet6

3 honap Atlag (75 honap) 18 honap

Stratégiai
befektetok

1 hénap Atlag (5,5 honap) 12 honap

Pénziigyi
befektetok
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A befektetdk tapasztalata szerint az esetek mintegy 6todénél (22%)
kerUl sor eladd oldali atvilagitasra, a befektetések tobb mint felénél
(57%) az elado kizarodlag egy ajanlattevével targyal, mig az Eurépaban
joval népszerlibb Un. 'Locked box" mechanizmus alkalmazasanak alig
30%-osra becsUlheté az aranya a magyar piacon.

Egyes tranzakcios jellemzok el6fordulasi gyakorisaga

Elado oldali atvilagitas all Az elado egy ajanlattevével “Locked box” mechanizmus
rendelkezésre targyal alkalmazasa

Van befektetoi
igény elado oldali
atvilagitasra?

A vélaszaddk 68%-a pozitivan
itéli meg, ha az eladéi oldal
készittet pénzigyi és addzasi
atvilagitasi jelentést valamelyik
meghatarozé tanacsadd
céggel. Ugyanakkor tobben

is megjegyezték, hogy — a
tapasztalatuk alapjan — azok a
legtobb esetben csak részben
tudjak kielégiteni informacids,
illetve kockazatfeltarasi
igényeiket, kulonos tekintettel
az un. red flag’ tipusu vagy csak
felel6sségkizarasi nyilatkozat
alairasa utan hozzaférhet6
jelentésekre.
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6. Mi hatarozza meg az ajanlati arat?

Tranzakcios folyamatok jellemz6i a magyar piacon

A pénzlgyi és stratégiai befektetdk
egybehangzé véleménye, hogy a novekedési
potencial a legfontosabb tényezé a vételar
kialakitdsanal, amit a megcélzott ROI/IRR
elérhetésége kovet.

Keét tényezénél viszont jelentdésen eltér a két
csoport véleménye: mig a stratégiai befekteték
a jarulékos kockazatokhoz kapcsolddd
diszkontot® és az elérhetd koltségmegtakaritast
is az atlagosnal fontosabb szempontnak

itélik, addig a pénzulgyi befektetéknél ezek az
atlagosnal kevésbé vagy egyaltalan nem fontos
tényezdk.

Az elérhetd koltségmegtakaritas eltérd
megitélése magyaradzhato azzal, hogy a
pénzlgyi befektetéknél a szinergikus hatasok
csak akkor érvényesitheték, ha a befektetési
portfolijukban van mar a célponttal vertikalisan
vagy horizontalisan integralhaté portfolidelem.

Az ajanlati ar kialakitasanal figyelembe vett szempontok

. Vevéoldali
9 belsd tényezdk
£
2
]
=
=8 Novekedési A megcélzott A jarulékos
£ potencial ROI/IRR kockazatokhoz
é’ elérhetésége kapcsolodo diszkont
[
£
o
=2
Pénziigyi Stratégiai
befekteték befekteték

Forrasok, megjegyzések

8 A befektet6 kockéazati profiljanak kedvezétlen valtozasa a tranzakcio miatt

A konkurens A piac vagy Elérhetd
ajanlatok konkurencia koltség-
varhat6 6sszege nyomasa megtakaritas
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7. Min buknak el a tranzakciok?

A befektetdk tapasztalata alapjan a formaldédo tranzakciok
meghilsulasanak legjellemzébb oka, hogy az eladé tul magas
vételdrat var el. Kozel azonos gyakorisdggal kothetd a kudarc az
atvilagitasi folyamat soran azonositott jelentés problémahoz és az
akviziciés célpont tranzakciora valo felkészlletlenségéhez is.

A tranzakciok meghiusulasanak okai a tapasztalatok alapjan

Az elado varakozasa a vételarra
vonatkozélag tul magas

Az atvilagitasi folyamat sorén
azonositott jelentés probléma
vagy kockazat

Az akvizicios célpont tranzakciéra
valo6 felkészlletlensége

Valtozd gazdaséagi kornyezet
vagy iparagi kilatdsok

A feleket, a tranzakciés
folyamatnal, tdmogato kulsé
szakemberek felkészuletlensége

Nem jellemz6 Jellemzo

\,
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8. Mitol lesz sikeres egy lezart tranzakcio?

A tranzakciok megitélésének legfontosabb szempontja a stratégiai
befektetéknél a megcélzott miikodési teljesitménymutatok
elérése. Tovabbi jellemzé szempont a megcélzott ROI/IRR elérése
és a befektetést végrehajtd tarsasag vezetdinek/tulajdonosainak
szubjektiv elégedettsége, kozel azonos emlitési ardnnyal.

A pénzlgyi befektetdék egyértelmlien a megcélzott ROI/IRR

elérését tekintik a legfontosabb szempontnak, a valaszaddok mintegy
kétharmada jeldlte ezt a tényezét. A siker megitéléséhez kapcsolddd
tovabbi szempontként emlitették tobbek kozott azt is, hogy

a korébban feltartakhoz képest ne dertljon ki késébb semmi jelentés
negativ tényezd.

Figyelembe vett tényezok a sikeresség megitélésénél

Pénziigyi befektetok

Stratégiai befektetdok

® A megcélzott ROI/IRR-t sikerll elérni @® A tranzakcioés folyamat soran
feltartakhoz képest nem dertl ki utdlag
semmi jelentés negativ tényezé

@® A befektetést végrehajto tarsasag @ A tranzakcios folyamat gyors
vezetbinek/tulajdonosainak szubjektiv lebonyolitasa
elégedettsége

Az eltervezett vételaron sikerdl
megvenni az akviziciés célpontot

A megcélzott mUikodési
teljesitménymutatodkat sikerdl elérni

© 2019 KPMG Tanécsado Kft, a magyar jog alapjan bejegyzett korlatolt felel6sségui tarsasag, és egyben a fuggetlen tagtarsasagokbol &ll6 KPMG-halézat magyar tagja, amely hélézat a KPMG
International Cooperative-hez (“KPMG International”), a Svéjci Allamszovetség joga alapjan bejegyzett jogi személyhez kapcsolddik. Minden jog fenntartva.
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9. Mit kellene masképp csinalni?

srm

Befektetoi megfontolasok a jovobeni tranzakciokra

Az akvizicios célpont

0,
Uzletének jobb megértése 19%

Alaposabb szervezeti’lhuman
eréforras tervezés

Gyorsabb végrehajtas

Nincs olyan, amit méasképp
csinélna

Kordltekintébb atvilagitas

Hosszabb idé a tranzakciés
folyamatra

Tobb odafigyelés a
(vallalati vagy nemzeti)
kulturélis ktlonbségekre

Alacsonyabb vételar ajanlat

Jobb idézités a gazdasagi
cikluson beldl

Finanszirozas jobb strukturalasa

T 1
0% 5% 10% 15% 20%

A vélaszaddk nagy tobbsége, 86%-

a gondolja azt, hogy a kovetkezd
befektetésnél valamit masképp
csinalna, mint a kordbbi tranzakcioknal.
A legtobb befektetd (19%) az akvizicios
célpont Uzletének jobb megértésére
szanna tobb id&t. Kozel hasonlé
aranyban (14%-14%) gondoljak azt

is, hogy alaposabb szervezeti/human
er6forras tervezésre és gyorsabb
végrehajtasra kell torekedni. Erdekes
maodon csak egy befektetd jelezte, hogy
— a korabbi tapasztalatokbdl kiindulva

— legkozelebb alacsonyabb vételar-
ajanlatot kivan adni.
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10. Melyik iparag vonzo befektetési szempontbal?

A magyarorszagi iparagak befektetési attraktivitasa

A vélaszadd befekteték az IT- és az egészségugy
szektorokat tarjak az atlaghoz képest sokkal
vonzobb ipardgaknak az elkovetkezd 1-1,5 évben.
Ennek ellenpdlusaként, erés fenntartasaik vannak
az épitéipar, valamint a haldszatot, a vadaszatot
és az erddégazdalkodast magaban foglald szektor
attraktivitdsaval kapcsolatban.

A napjainkban folyamatosan Ujabb és

Ujabb rekordokat donté ingatlanszektortol a
kozeljovében mar nem varnak kiemelkedé
teljesitményt, sét, az atlagnal rosszabbnak tartjak
az iparag attraktivitasat.
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§ Halaszat,
Szérakoztatdé Telekommunkikacio vadaszat és
ipar és posta Kézmiuvek erd6égazdalkodas
Széllitmanyozés Ingatlan )
és raktarozas szektor Kereskedelem Epit&ipar
= @_') %
0000
(=] ©
IT Pénzlgyi Szdlloda és Gazdasagi
szektor vendéglatas szolgéltatasok
Egészséglgy TermelGipar  Mezbgazdasag és
N ¢élelmiszeripar
N
c
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Tranzakcios folyamatok jellemzdi a magyar piacon

11. Milyen tranzakcios aktivitas varhato a kézeljovoben?

A befektetdk varakozasa jellemzéen pozitiv az elkovetkezé 1-1,5 évre vonatkozdan: egyetlen valaszado
sem var jelentés csokkenést sem a tranzakcidok szamaban, sem osszértékében, mig a kisebb-nagyobb
novekedésre szamitd befekteték ardnya mindkét kategériaban 60% koruli (62% és 57%).

A piac alakulasara vonatkozo befektet6i varakozasok az elkévetkezo 1-1,5 évben

Jelentds Enyhe Staanalas Enyhe Jelentds
csokkenés csokkenés g novekedés novekedés

@@

B Tranzakciok szama

B Tranzakciék dsszértéke
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(JSSzefogialo megalapitasak
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A stratégiai befekteték legnagyobb aranyban

(88%) a szélesebb értelemben vett diverzifikaciés
potencidlt jeldlték, mint jellemzd dontési szempontot
a befektetési folyamat elinditasanal, mig a pénzugyi
befekteték esetében — a varakozasoknak megfeleléen

— a tovabbértékesités utan elérheté nyereség volt
a legnagyobb aranyban (86 %) jelolt szempont.

P
O~

A potencialis eladdk és a potencialis befektetdk
egymasra talalasanal valamivel kezdeményezébbek

az eladdk: az esetek tobb mint felénél (56%), elsé
lépésként, az eladd vagy annak tanacsadoja jelentkezik
befektetési ajanlattal a potencidlis vevénél.

LI

A leggyakrabban igénybe vett, kllsé fél altal nyujtott
szakmai tdmogatasnak a jogi atvilagitas tekinthetd,
amit a pénzugyi atvilagitas, az adasvételi szerzédés
elkészitésének tamogatasa és az addzasi atvilagitas
kovet. A valaszadok kozel kétharmada (62 %) preferdlja,
hogy a szakmai szolgéltatasok kozul lehetéleg minél
tObbet ugyanaz a tanacsadd cég nyujtsa. A befektetdk
az iparagi és a szolgéltatasi tapasztalatot, illetve

a pragmatikus hozzaallast keresik leginkabb egy kilsé
tanacsadonal.

©

A tranzakcioés folyamat — az elsé kapcsolatfelvételtdl

az adasvételi szerz6dés alairdsaig terjedd - hosszaval
kapcsolatban a befekteték mar lattak példakat egy honap
alatt lezajlott akviziciokra, de masfél évre nyuld folyamat
is eléfordult. A tapasztalatok szerint az esetek mintegy
otodénél (22%) kerul sor eladd oldali atvilagitasra,

a befektetések tobb mint felénél (57%) az elado kizarolag
egy ajanlattevével targyal, mig a vételar meghatarozasnal
az un. 'Locked box" mechanizmus alkalmazasanak alig
30%-osra becsulhetd az aranya.
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A vélaszaddk 68%-a pozitivan itéli meg, ha az eladoi

oldal készittet pénzlgyi és addzasi atvilagitasi jelentést
valamelyik meghatarozé tandcsado céggel.

il

A pénzlgyi és stratégiai befekteték egybehangzé
véleménye, hogy a novekedési potencial a legfontosabb
tényez6 a vételar kialakitdsanal, amit a megcélzott ROI/
IRR elérhetésége kovet.

A befektetdk tapasztalata alapjan a formaldédo tranzakciok
meghilsuldsanak legjellemzébb oka az eladé magas
vételar-varakozasa, de kozel azonos gyakorisaggal
kotheté a kudarc az atvilagitasi folyamat soran
azonositott jelentés problémahoz és az akviziciés célpont
tranzakciéra valé felkészuletlenségéhez is.

3

S

A véalaszaddék 86%-a gondolja azt, hogy a kovetkezé
befektetésnél valamit masképp csinalna, mint a korabbi
tranzakcioknal. A legtobb befektetd (19%) az akviziciés
célpont Uzletének jobb megértésére szanna tobb idét.

|

A kiemelt figyelemmel kisért ingatlanszektortol

a kozeljovében mar nem varnak kiemelkedd teljesitményt
a befektetdk, az atlagnal rosszabbnak tartjak az
attraktivitasat. Ugyanakkor az IT- és az egészségugyi
szektorokat az atlaghoz képest sokkal vonzébbnak latjak.

ol

A befekteték tobbsége novekedést var a piacon
a kozeljovében, mind a tranzakcidok osszértékében, mind
azok szamaban.
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