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A program els6 szakaszanak eredményei azt mutatjak,
hogy a vallalakozasok a kedvezményes kamatozast
hiteleket jellemzéen beruhazas és forgdeszkoz
finanszirozasra, EU-tdmogatasok 6nrészének
eléteremtésére és hitelkivaltasi célra vették igénybe.
Az els6 becslések alapjan az j hitelek aranya az els6
programban 40-60 szézalék korill volt. A jegybank arra
torekszik, hogy a hitelkivaltadsok aranyat a masodik
kérben jelentésen csokkentse, a célkitlizés 90
szazalékban (j hitelek kihelyezése lesz. (Az NHP 2
programmal kapcsolatos jogi tudnivalokat részletesen
ismertetjiik ,A ndvekedési hitelprogram jogi
feltételrendszere” cimi cikkiinkben.)

Egy vitathatatlanul kedvezo hitelprogram

Az NHP 2 program gyakorlatilag csak el6nyokkel jara
magyar kdzépvallalatok szimara.

Egyrészt nyilvanvald, hogy a programot elsésorban rajuk
szabtdk. Bar a folydsithato hiteldsszeg harom millié és
harom milliard forint kdz6tt van meghatarozva, a
valésagban a 2,5 szazalékban maximalt kamatmarzs
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A NOVEKEDESI HITELPROGRAM KERETEBEN
A MAGYAR NEMZETI BANK A HITELEZES ES A
GAZDASAGI NOVEKEDES ELOSEGITESE
ERDEKEBEN 0 SZAZALEKOS KAMATOZASU
REFINANSZIROZASI HITELT NYUJT A
KERESKEDELMI BANKOKNAK, AMELYEK EZT
LEGFELJEBB 2,5 SZAZALEKOS MAXIMALIS
KAMATTAL ADHATJAK TOVABB A HAZAI KIS-
ES KOZEPVALLALKOZASOK SZAMARA.

A PROGRAM ELSO SZAKASZABAN, AMELY
2013 JUNIUSATOL AUGUSZTUSIG TARTOTT,
MINTEGY 750 MILLIARD FORINT HITEL
KERULT KIHELYEZESRE, AZ OKTOBERTOL
INDULO MASODIK SZAKASZBAN PEDIG
2.000 MILLIARD FORINTNYI HITEL
NYUJTASARA KERULHET SOR.

aztjelenti, hogy elsésorban a kdzépvallalatok lesznek a
hitelek kedvezményezettjei. Ugyanis elsdsorban az 6
méretiik és piaci helyzetiik teszi lehet6vé, hogy ilyen,
magyar viszonylatban alacsonynak szamité kockazati
felar mellett is hitelt kapjanak. Masrészt a hitel
devizaneme és maximalis futamideje valoban ideélis a
beruhazok szempontjabol. Aki euréban vagy dollarban
szeretett volna beruhazni, ezt mar eddig is megtehette
A kamatszint rendkiviil alacsony volt, 5-7 éves
devizahitelek pedig a magyar piacon sem szamitottak
ritkasagnak. Akinek viszont olyan a bevételi szerkezete,
hogy elsésorban forintban lett volna érdemes
beruhazasi hitelt felvennie, az egészen mostanaig ezt
Iényegesen kedvezétlenebb feltételek mellett tehette
csak. A lehetdség tehat adott. A kérdés csak az, hogy ki
mennyire kivan és tud élni vele.

A HITEL DEVIZANEME ES
MAXIMALIS FUTAMIDEJE
VALOBAN IDEALISA
BERUHAZOK SZEMPONTJABOL



A legfontosabh felhasznalasi teriiletek

Az NHP 2 hitelt Gj beruhazéasokra, felvasarlasokra,
esetleg régiek kivaltasara érdemes felhasznalni.

Az alacsony kamatszint, a rugalmas tékemoratérium
nydjtotta lehetdségek és a hossz(i futamidé nemcsak,
hogy a korabban mar eltervezett beruhazasok
Iétrehozasat teszik lehetévé, de adott esetben
elésegithetik Gjak elinditasatis. Azzal ugyanis, hogy a
kamatkoltség mintegy 4-5 szézalékponttal csokkent,
hirtelen olyan beruhazasok is rentabilissé valhatnak,

amelyek kordbban esetleg nem tlintek eléggé vonzonak.

Ajelenlegi nyomott novekedési kdrnyezetben a legtobb
vallalkozasnak természetesen nehéz lenne nagy
volumenti (j kapacitasokat megfelel6en kihasznalni,
ezért sokkal inkabb olyan beruhazasokban érdemes
gondolkodni, amelyek a kbltséghatékonysag javitasat
segitik eld. Erdemes lehet tovabba a régéta halogatott
fenntartd beruhazasok elvégzését is megfontolni, hisz
rendszerint ezek is koltségcsokkenést eredményeznek.

Stratégiai szempontbdl legalabb ilyen fontos lehet az a
tény, hogy az NHP 2 hitelek vallalat-felvasarlasra is
felhasznalhatok. Ahogyan arr6l a Cégérték mult havi
szamaban mar irtunk, a mostani alacsony gazdasagi
novekedési helyzetben kiilondsen fontos lehet az
eléremenekiilés, azaz a versenytarsak felvasarlasa.

Afelvasarlasok esetében kiilondsen fontos és vonzo
lehet a kedvezd kondicioju hitel. A részben hitelbdl
finanszirozott felvasarlas ugyanis

(i) lehetdvé teszi, hogy a felvasarld értelmezhetd
méret(i, azaz nem tul kicsi célpontot vegyen célba,

(i) csokkentse a felvasarlé kockazatat, amennyiben a
felvett hitel fedezete a megvett vallalkozas, illetve
annak eszkozei,

(i) elnydjtsa a felvasarolt cég aranak teljes kifizetését
(amijelen esetben a hitel visszafizetése) arra az
idépontra, amikor az mar plusz nyereséget termel a
felvasarlonak.

ERDEMES LEHET A REGOTA
HALOGATOTT FENNTARTO
BERUHAZASOK ELVEGZESET IS
MEGFONTOLNI, HISZ
RENDSZERINT EZEK IS
KOLTSEGCSOKKENEST
EREDMENYEZNEK.

Végiil, és talan legfontosabb mddon: az NHP 2-es
hitellel finanszirozott felvasarlas egyszertien olcsobb,
mint a teljesen sajat er6bdl végrehajtott. Amig ugyanis
az NHP 2-es hitelen 2,5 szazalékot fizet a vallalkozo,
addig a sajat pénzétdl ennél sokkal magasabb hozamot
varel. Minden egyes forint, amit sajat téke helyett NHP
2-es hitelbdl old meg, lehetdvé teszi, hogy a
fennmarado sajat tokén aranyosan még tobbet
keressen.

Az utébbi gondolatmenet természetesen nem csak a
felvasarlasi helyzetekre igaz. Bara magyar
kozépvallalkozok egy jelentds része, érthetd modon
6dzkodik a hitelfelvételtdl, az NHP 2-es hitelek annyira
olcsok, hogy nagyon nehéz barkinek azt javasolni, hogy
ne vegye igénybe.

Végezetiil meg kell emliteni, hogy az NHP 2 program
keretének 10 szazaléka felhasznalhat6 régi hitelek
kivaltasara. Aki teheti, mindenképpen hajtsa végre ezt a
kivaltast. A bankok természetesen azon ligyfelek
szamara fogjak ezt a lehetdséget fenntartani, akik
valamilyen szempontbdl fontosak szamukra. llyen ok
lehet példaul azis, ha valaki jelentds beruhazasi céli
NHP 2 hitelt vesz fel.

A MOSTANI ALACSONY
GAZDASAGI NOVEKEDESI
HELYZETBEN KULONOSEN
FONTOS LEHET AZ
ELOREMENEKULES, AZAZ
A VERSENYTARSAK
FELVASARLASA.



AZ UJ NOVEKEDESI
HITELPROGRAM HITELEVEL
FINANSZIROZOTT
FELVASARLAS
EGYSZERUEN OLCSOBB,
MINT A TELJESEN SAJAT
EROBOL VEGREHAJTOTT.

De van egy tovabbi, a bankok specidlis szempontjait is
szem el6tt tartd megfontolas: a hitelezd bankoknak
kiilonosen erds érdeke fiizédik ahhoz, hogy a
versenyképes, de valami miatt nehéz pénziigyi
helyzetben 1évo ligyfeleiket kihlizzak a slamasztikahol.
Az NHP 2 régi hitel kivaltasra felhasznalhat6 része
megfeleld strukturalas mellett alkalmas lehet e célrais.
Azis az NHP 2 kedvezményezettje lehet tehat, akinek
vallalkozasa stabil piaci és miikddési, de ingatag
pénziigyi helyzetben van. Ebben az esetben az NHP 2
egyfajta bujtatott restrukturalasra is alkalmas lehet.

Mi alapjan dontenek a bankok?

A kereskedelmi bankok szokasos dontési szempontjaik
mentén értékelik a hiteligényl6ket. Néhanyuk mar most
felkésziilt a varhaté rohamra és kidolgoztak az NHP 2
specifikus terveiket és elbiralasi szempontjaikat,
amelyek természetesen bankrol bankra valtoznak.

(Itt hivom fel a figyelmet a Budapest Bank hitelezési
vezetbivel készitett interjlinkra, amely a kdvetkezd
oldalon talalhato.)

Van bank, amelyik csak gépeket, berendezéseket tervez
finanszirozni az NHP 2 keretein beliil és van olyan,
amelyik akar (] iizletagakat is. Lesznek, akik csak kisebb
Iépéseket hiteleznek és lesznek, akik nagy ugrasokat is.
Hasonléképpen valtakozik az elfogadott fedezetek kdre
is, azingatlantdl a gépeken at egészen a varhatd cash
flow-ig.

AZOK AZONBAN, AKIK
OSSZETETT BERUHAZASRA,
FELVASARLASRA, ESETLEG
REGI HITEL KIVALTASARA
KESZULNEK, JOL TESZIK,
HA TANACSADOHOZ
FORDULNAK.

Baraz NHP 2 egy program, valamennyi bank a sajat
stratégiajaba és lizletpolitikajaba illesztve valositja meg
azt. Ezért aztan a vallalkoz6 szempontjabol nem egy
NHP 2 program van, hanem rengeteg kiilonbdz6 NHP
alapd ajanlat.

Mi a kovetkezo lépés?

Az a vallalkozas, amelyik kész, megalapozott beruhazasi
tervvel és régi, megbizhatd banki kapcsolattal
rendelkezik, valésziniileg elég, ha beszél a banki
kapcsolattartdival.

Azok azonban, akik 6sszetett beruhazasra,
felvasarlasra, esetleg régi hitel kivaltasara késziilnek, jol
teszik, ha tanacsadohoz fordulnak.

Az IMAP MB Partners példaul az elmlt hdnapokban
szamos finanszirozasi projektet vitt végig. Ezek
tanulsaga az volt, hogy nagyon sok vallalkozas nem
ismeri a banki dontéshozok logikajat, és ezért gyakran a
j6 projektjeiket sem tudjak meggydzéen prezentalni. A
tapasztalt tanacsadé ezzel szemben nem csak azt tudja,
hogy hogyan kell feloltoztetni a menyasszonyt, de azt s,
hogy hol érdemes hazalni vele. Ugyanaz a projekt és
dokumentdcié az egyik banknal azonnali elutasitast,
egy masiknal viszonylag sima elfogadast
eredményezhet.




IMAP MB PARTNERS (IMAP)
AZ ELMULT IDOSZAKBAN
SZAMOS FINANSZIROZASHOZ

KAPCSOLODO PROJEKTET AKTIVNAK SZAMITO BANK,
VEZENYELT LE, AMELYNEK A BUDAPEST BANK (,BB”) KET
SORAN TOBB BANKKAL VEZETOJEVEL BESZELGESSUNK
FOLYTATOTT HOSSZABB- EZEN PROGRAMOK TAPASZTALA-

ROVIDEBB EGYEZTETESEKET.
AZ NHP 1 ES 2 PROGRAMOK

KAPCSAN KULONOSEN
HASZNOSNAK GONDOLTUK, HOGY
EGY, A KKV TERULETEN RENDKIVUL

TAIROL, TANULSAGAIROL, ILLETVE
VARHATO IRANYVONALAIROL.

INTERJU TAKACS ZOLTANNAL A
BUDAPEST BANK VALLALATI
ERTEKESITESI VEZETOJEVEL ES
ILLES ZOLTAN TERMEKFEJLESZTESI
VEZETOVEL AZ MNB ELSO (NHP 1) ES
MASODIK (NHP 2) NOVEKEDESI
HITEL PROGRAMJAVAL (NHP)
KAPCSOLATBAN

A PROGRAMROL BANKI SZEMMEL

BUDAPEST BANK INTERJU

IMAP: Hogy foglalnak dssze az

NHP 1 program legfontosabb tapasztalatait?

BB: A nagyon kedvezd kondiciok és a kiemelt média figyelem
kovetkeztében hatalmas érdeklddés dvezte az NHP 1-et.

Bar korabban is léteztek a piacon az NHP-t megkozelitd
kedvezményes konstrukciok, ezeket visszafogottabb kommunikacio
és mérsékeltebb iigyfél-érdeklddés jellemezte. A program
széleskori feltételrendszere, elsésorban a hitelkivaltas lehetdsége,
katalizatorként hatott a vallalkozasokra. Bankunknal az NHP 1
keretében folydsitott hitelek kozel 50 szdzaléka beruhazasi
hitelekre forditddott, ezek egy része az iigyfelek altal mér korabban
eldontott beruhazasokat finanszirozott. Ugyanakkor a sziik, harom
hénapos szerz6déskotési hataridd miatt a komplexebb projektek
nem tudtak megvaldsulni, elindulni.

Miben lesz mas az NHP2?

Az NHP2 legfébb célja, hogy ténylegesen (ij beruhazasokat,
kihelyezéseket tamogasson. A teljes keret 90 szazalékat (j hitelekre
kell forditani és csak a fennmaradé 10 szazalék hasznélhato fel
meglevd finanszirozasok kivaltasara. Az MNB elvarja, hogy ezen
feltételek az egyes pénzintézetek szintjén is teljesiiljenek, ezaltal
biztositva, hogy minden szerepld az érdemi novekedés
finanszirozasat tartsa szem eldtt. A beruhazasok iddigényét
figyelembe véve az NHP 2 hosszabb, 15 hénapos lehivasi iddszakot
hataroz meg (hataridé 2014. december 31.).

A hitelek tipusa szerint milyen

futamiddvel lehet kalkulalni NHP 2 esetében?

A beruhazasi hitel maximalis futamideje - a korabbiakkal
megegyezden - tiz év maradt, mig a forgdeszkoz finanszirozas
lehetséges futamideje egy évre csokkent. Ez utobbi egyben azt is
jelenti, hogy tartds forgdeszkoz finanszirozasra nem alkalmas az
NHP 2 program. Tapasztalataink szerint ingatlan beruhazasoknél a
maximalis 10 éves futamidd a jellemzd, mig gépek, berendezések
finanszirozasa esetén 5-7 év.

Mi a preferalt hitelméret NHP 2 esetében a Budapest Banknal?
A program altal meghatarozott kereteken beliil (hdrom milli6
forinttdl harom millidrd forintig) bankunk nem alkalmaz belsé
korlatozasokat, sem a minimum, sem a maximum dsszeg
vonatkozasaban.

Létezik-e preferalt agazat vagy szektor

a Budapest Banknal az NHP2 kapcsan?

Nincs ilyen preferencia. Az eddigi tapasztalatok alapjan inkabb Ggy
fogalmaznék, hogy tdbbséghen voltak azon vallalkozasok, melyek a
feldolgozdiparban, mezdgazdasagban, és a kereskedelemben
tevékenykednek. A BB rugalmassagat mutatja, hogy intézményi
kezesség bevonasa mellett kevésbé hitelképes cégeket és
agazatokat s finansziroz.

Mi hatarozza meg az NHP 2 keretein

beliili hitelképességet a Budapest Banknal?

A Budapest Bank alapvetden a tarsasagok miikddési modelljét
finanszirozza, és mar miikodd cégek organikus fejlédéséhez
szeretne finanszirozast nydjtani. Ebben a tekintetben hatrany, ha a
véllalkozas nem rendelkezik erds milttal, vagy az arbevétel

tobbszords ndveléséhez kivan beruhdzni. Emellett az Gjonnan
indul cégek kizardlagos projektfinanszirozasa sem tamogatott
finanszirozasi cél.

Milyen kamat és egyéh koltségekkel

lehet kalkulalni a Budapest Banknal?

Atarsasagok dltal fizetendd éves hitel kamata maximum 2,5
szazalék. Ez adott esetben magaba foglalja az esetleges intézményi
garancia dijat is. Egyéb koltségként harmadik fél / felek altal
felszamitott dijak - példaul értékbecslési dij, kozjegyzbi dij stb. -
meriilhetnek fel.

Fontos megjegyezni, hogy bizonyos esetekben lehetdség van
t6kemoratdrium igénybe vételére, maximum 1-2 éves iddszakra
(a kamat moratorium nem megengedett). llyen tékemoratdrium
esetében a bank igazodik a beruhazas életciklusahoz, példaul
figyelembe veszi a probaiizem/ tesztiizem iddzitését.

Milyen mutatokra kell figyelnie

a vallalkozasoknak hitelfelvétel soran?

A cégeknek figyelniiik kell a megfeleld téke-ellatottsagi mutatora. Az
alacsony értékek ugyanis kételyeket tdmaszthatnak, hisz egy
,eg6szséges” miikddés soran a tarsasag nem vallalhat ekkora
finanszirozasi kockazatot. A jovedelmezdségi (ADSCR) mutato -
vagyis hogy a tarsasag fizetési kotelezettségeit milyen mértékben
haladja meg az adéssagszolgalatra fordithatd dsszeg - értéke
szintén kiemelt jelentdséggel bir. Minél magasabb az érték, annal
nagyobb miikddési biztonsagrél beszélhetiink. Kiemelendd még,
hogy amennyiben a térsasag altal felvazolt iizleti tervben nagyon
feszitett a tervezett cash-flow, akkor - hasonléan més bankokhoz -
rendszerint tovabbi biztositéki elemet kériink.

Milyen hosszii a hitelbiralati folyamat a Budapest Banknal?

A Budapest Bank altalaban 30 napos elbiralasi idészakot vallal, a
tarsasag altal a teljes hiteligénylési dokumentacid beadasatol a
bank dltal kiadott kotelezd érvényi ajanlatig.

Milyen egyéh hasznos tanacsot tudnanak

adni a tarsasagoknak a hitelfelvételek kapcsan?

Tapasztalataink szerint a finanszirozasban jartas pénziigyi
tanacsadok szakértelmének igénybe vétele javitja a finanszirozas
megvaldsulasanak esélyeit. Nemcsak professzionalis iizleti tervek
készitésében tudjak segiteni a tarsasagokat, hanem ismerik a bank
elvarasait és azokat a bizonyos ,ingerkiiszob” értékeket, amelyek
mellett nagy bizonyossaggal megvaldsithatd a finanszirozas.
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HORVATH GERGELY - LENDVAI ANDRAS

A NOVEKEDESI
HITELPROGRAM JOGI
FELTETELRENDSZERE

A MAGYAR NEMZETI BANK
(,MNB”) 2013. OKTOBER 1-TOL
2014. DECEMBER 31-1G UJABB
NOVEKEDES HITELPROGRAMOT
HIRDETETT (,NHP”) A MAGYAR-
ORSZAGI HITELINTEZETEK
SZAMARA, AMELYBEN NULLA
SZAZALEKOS KAMATOZASU
FORRAST BIZTOSIT A MAGYAR-

Kik szerzodhetnek?

Az NHP keretében a 2004. évi XXXIV. térvényben (,KKV
Torvény”) KKV-nak mindsiil vallalkozasok
igényelhetnek finanszirozast az NHP-ban részt vev
hitelintézetekt6l. A KKV Torvény értelmében ehhez az
sziikséges, hogy - az NHP ala tartozo hitelszerzddés
megkotésekor konszolidalt szinten szamitva - az adott
vallalkozas és minden a cégcsoporthoz tartozo,
magyarorszagi illetve kiilfldi ,kapcsolddo vallalkozas”
és ,partnervallakozas” szamitott éves nettd arbevétele
legfeliebb 50 millié EUR, vagy mérlegfédszege
legfeliebb 43 millié EUR legyen, valamint kevesehb,
mint 250 6t foglalkoztasson. A KKV nem jogosult az
NHP-ban hitelfelvételre, ha az allami, illetve
onkormanyzati tulajdonrész kdzvetve vagy kdzvetleniil az
adott vallalkozasban meghaladja a 25 szazalékot. A
hitelszerz6dést kotd KKV alapitasa, illetve a tobbségi
tulajdonosi kor utolso valtozasa nem lehet késdbbi
2013. augusztus 31-nél, kivéve az ingatlanfejlesztésre
Iétrehozott projekttarsasagokat.

ORSZAGI BANKRENDSZER
SZEREPLOINEK A MAGYAR-
ORSZAGI MIKRO-, KIS- ES
KOZEPVALLALATI (,KKV”)
SZEKTOR HITELEZESERE. AZ
NHP A HITELKIVALTASI CELU
HITELEK MELLETT, JELENTOS
RESZBEN BERUHAZASI ES
AKVIZICIOS CELRA HASZNAL-

HATO FEL. CIKKUNK AZOKAT AZ
ALAPVETO JOGI KERETEKET
VAZOLJA FEL, AMELYEK ALAPJAN
AHITEL IRANT ERDEKLODO
VALLALKOZASOK FELMERHETIK
ESELYEIKET AZ NHP-BEN VALO
RESZVETELRE A PROJEKT- ES
AKVIZICIOFINANSZIROZAS
TERULETEN.

Mire szerzodhetnek?

A NHP hitelre jogosult vallalkozasok elsésorban
beruhazasi kdlcsonokre, forgoeszkoz finanszirozasra és
EU-s tdmogatasi el6finanszirozasra, kisebb mértékben
pedig hitelkivaltasra igényelhetnek finanszirozast az
NHP programban részt vevd bankoknal. Cikkiink e célok
koziil a beruhazasi hitelekre koncentral. A beruhazasi
hitelcélt a program a szamviteli torvényre utalassal
hatarozza meg, és igen tag kort fed le. E kdrbe tartoznak
a klasszikus projektfinanszirozasok, valamint a 10
szazalék feletti tartos részesedés (akvizicio)
megszerzése, valamint azimmaterialis javak és a targyi
eszkozok beszerzése, fejlesztése és korszeriisitése.

A beruhazas tagan értelmezett fogalma lehet6vé teszi,
hogy vevai oldalon, szakmai befektet6ként olyan KKV-k
jelenjenek meg a felvasarlasi piacon, akik eddig jellem-
z6en a felvasarlasok céltarsasagaiként pozicionaltak
magukat. Az NHP igy egyértelmiien felpezsditheti a kis-
és kozepes méretii felvasarlasok piacat. Ugyancsak
jelentds hatast érhet el az NHP olyan kdzepes méretii
projektek finanszirozasaban (pl. zoldenergia,
technoldgia-ipar, kutatas-fejlesztési egyiittmiikodés),
amelyekben a KKV szektor egyes szerepl6inél meglévo
szellemi t6ke viszonylag alacsony finanszirozas mellett
tud jelentds megtériilést és értéket eldallitani.




Mik az alapvetd pénziigyi feltételek?

A beruhazasi célra nydjtott NHP-hitelek harommillié
forintt6l harommillidrd forintos keretdsszegig
nydjthatok. A keretdsszeget valamennyi az NHP korabbi
és jelenlegi szakaszaban, barmely az adott
vallalkozascsoport altal igénybe vett hitelosszeg
osszeadasaval kell figyelembe venni, azaz az azonos
csoport altal igénybe vehetd 6sszegek e keretdsszegig
igazodnak. A NHP hitelkeret alapjan kotott
hitelszerz6dések maximalis hiteldija 2,5 szazalék,
amely tartalmazza a kamatot és az egyéb dijakat is,
kivéve a szerzddésszegéshez kapcsolodo biintetd
jellegli dijakat és kamatfelarakat, vagy az igénybe nem
vett hitelkeret utan felszamitott rendelkezésre tartasi
jutalékot, a biztositékok dijat és a harmadik személynek
fizetendd dijakat (pl. értékbecslés, kdzjegyzo dija).

A beruhazasi céli NHP hitel maximalis futamideje tiz év.
Tekintettel az NHP-hoz nydjtott allami tdmogatasra a
hitelcél teljesitését a szokasosnal szigoribban, évente
koteles ellendrizni a bank, s6t a bankon feliil az MNB is
teljes hozzaférési és ellendrzési jogot kap a
hitelszerz6dés alapjan a hitelcél ellendrzésére, amia
szokasos hitelszerzodésekhez képest egyértelmiien
tobbletkotelezettség-vallalas, és tobbletdokumentacids
igénnyel jar.

Szerzodésszeges

Amennyiben az NHP-hitelt lehivé KKV szerzédést szeg,
igy példaul eltér a hitelcéltol, 90 napot meghaladd
késedelembe esik, a hiteleket atstrukturalja vagy
meglijitja, akkor a finanszirozé bank koteles az NHP
keretében az MNB-t6l felvett refinanszirozast a
jegybanki alapkamat kétszeresének megfeleld
biintetékamattal visszafizetni. A refinanszirozas
visszafizetése nem feltétlenill jar a szerzodés
felmondasaval, de a bank a refinanszirozas
visszafizetésének koltségét, illetve piaci forrasokkal
torténd potlasat ebben az esetben a KKV-ra fogja
haritani. Az MNB teljes fedezettség mellett nydjtja a
bank szamara az NHP keretében adott refinanszirozast.
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Biztositéki rendszer

Az MNB elvarasai miatt a hitelszerzodések
hagyomanyos hitelbiztositéki korén kiviil valdsziniileg
tovabbi biztositékokat irnak eld, elsésorban: (i) a
szerz0désbol szarmazo hitelkovetelés MNB-re torténd
engedményezését; illetve (ii) az MNB altal elfogadott
piaci szerepl6ktdl (a Garantiqua Hitelgarancia Zrt-t6l, az
Agrar-Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvanytél és a
Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt-t6l) kapott, allami
viszontgaranciaval biztositott készfizetd kezességet,
illetve garanciavallalast. A biztositékok MNB altali
érvényesithetdségét (pl. dvadék érvényesitését,
jelzalogjog atjegyzéséhez sziikséges hozzajarulast) eldre
el kell késziteni, és azokat az MNB részére at kell adni.

Osszefoglalas

Az NHP dsszességében megfeleld eszkoz lehet arra,
hogy a KKV-k akvizicios tevékenységéhez és
projektjeihez olyan p6tlélagos forrast biztositson, amely
aktivizlhatja a piacot. E korben a piaci szerz6déses
strukttrak minden bizonnyal vegyiteni fogjak a
hagyomanyos akvizicids és a projektfinanszirozasi
standardokat az NHP specidlis jellemzdivel. A kérdés az
lesz, hogy az igy kialakult rendszer megfeleld
rugalmassagi marad-e az eredeti finanszirozasi
jellemz6k és az NHP elvarasainak egyszerre val6
megfelelésével. Jellemzo példa lesz e dilemmara, hogy
a személyi koriddbeli korlatozottsaga miatt lehet-e a
hitel projekttarsasagra torténé atruhazasaval (debt
push down) hatékony projekt-, illetve akvizicids
finanszirozasi struktirat Iétrehozni. Jogi szemponthol
tehat mar vilagosak az NHP keretfeltételei, azonban az
egyedi ligyekben kotott hitelmegallapodasok részletei
fogjak megszabni azt a végleges feltételrendszert,
amelyben az NHP megvalosul.

LENDVAI ANDRAS
PARTNER
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A SZEPTEMBERI TRANZAKCIOS PIAC KAPCSAN AZ ELSO SZEMBEOTLO TENY, HOGY SZAMOS
,MILLIARDOS” TRANZAKCIO ZARULT LE, AMELYEKBEN JELLEMZOEN NAGY MULTINACIONALIS
TARSASAGOK ADTAK FEL JELENLETUKET A REGIOS PIACOKON. EMELLETT SZAMOS KISEBB

HAZAI UGYLET IS ZARULT A SZEPTEMBERI IDOSZAKBAN. ERDEKESSEG, HOGY A
KORABBIAKNAL NEPSZERUBBEKNEK BIZONYULTAK A MEZOGAZDASAGI ES ELELMISZER
FELDOLGOZO CEGEK. AHOGY MINDIG, MOST IS KIEMELTUNK NEHANY ERDEKESEBB
TRANZAKCIOT MAGYARORSZAGROL ES REGIO TOBBI ORSZAGABOL.

Magyarorszag

A hazai médiaban vezet6 hirnek szamitott, hogy a
magyar allam tulajdonaban Iévé MVM Zrt. 281 milliard
forintért megvasarolta az E-On gaztarold és
gaznagykeresked®d (izletagat. A vallalatok oktober 1-
jét6l Magyar Foldgazkereskedd Zrt. és Magyar
Foldgaztarold Zrt. néven magyar tulajdonban mikodnek
tovabb. A vételarat az MVM sajat forrasbal, tulajdonosi
kolcsonbdl és piaci hitelbdl biztositotta a korabban
290-450 milliard forintra értékelt céltarsasagok
megvasarlasahoz.

Egy masik fontos piaci informacio, hogy az Egis
gyogyszergyartd tarsasag kivonul a magyar tozsdérol,
mivel jelenlegi 51 szazalékos tulajdonosa, a francia
Servier csoport a tarsasag kizarélagos tulajdonosava
kivan valni. Célja elérése érdekében leanyvallalatan
keresztiil dnkéntes nyilvanos vételi ajanlatot tett 28.000
forintos részvényenkénti vételaron az altala még nem
tulajdonolt részvényének megvasarlasara.

Afrancia Servier magankézben Iévo tarsasag,
portfoli6janak egyetlen tézsdei tagja a magyar Egis,
amelynek tobbségét 18 évvel ezel6tt vette meg.



Ugyancsak mult hénapi hir, hogy az FHB Bank a
Dijbeszed6 Holding megvasarlasa utan tovabb folytatta
terjeszkedését azzal, hogy 100 szazalékos részesedést
vasarolt a Diéfa Alapkezeld Zrt-ben. Az FHB julius
elején jelentette be, hogy részvény adasvételi szerzédést
irt ala a Diofa Alapkezeld torzsrészvényeinek
megvasarlasardl a tulajdonos Lantos Vagyonkezel6 Zrt-
vel. A részvények atruhazasahoz sziikséges zarasi
feltételek szeptember elején teljesiiltek, igy a tranzakcid
sikeresen lezarult. A Didfa Alapkezel6 Zrt.
értékpapiralapok, dnkéntes- és magan-nyugdijpénztari
portfoliok kezelése mellett komoly ingatlanpiaci
tapasztalatokkal is rendelkezik, ingatlanalapjainak
mérete meghaladja a tizmilliard forintot.

A szeptemberi hdnapban az orszag két egymastol tavoli
pontjan miikodé nagy maltd, jelenleg felszamolas alatt
allo husipari tarsasag eszkozei is értékesitésre keriiltek.
Gyulan az 6nkorméanyzat tulajdonaban 1évé Gyulahiis
Kft. megszerezte a Gyulai Hiiskombinat vagyonelemeit
és markanevét. A Zalabaromfi pacsai lizemét pedig a
hazai pulykafeldolgozas egyik vezet6 szerepldje a
kecskeméti Gallfood Kft. és a Puten Invest projektcég
mogotti pénziigyi befektetok vasaroltak meg. A vételar
koriilbeliil 300 millié forint volt, amely minddssze 35
szazaléka az els6 kords kikialtasi arnak.

Kelet-Kozép-Europa

A régid legnagyobb tobb orszagos ligylete, hogy a belga
székhely( épitbipari gépek és berendezések gyartasaval
foglalkozd Volvo Construction Equipment (Volvo CE)

VALLALAT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK KOZEP-

ES KELET-EUROPABAN (2013. SZEPTEMBER)

Orszag Tranzakciok szdma  Ebbdl hataron &tiveld
Lengyelorszag 42 9
Bulgaria 12 3
Magyarorszag 1 2
Csehorszag 11 2
Romania 9 3
Horvatorszag 8 0
Szlovakia 2 1
Szlovénia 1 1

forras: Thomson Reuters

eladta 9 orszaghan miikddd kereskedelmi halozatat és
ezzel teljes mértékben kivonult a kozép-kelet eurdpai
piacrél. A vevo a portugal kdzponttal rendelkezd, de a
vilag 14 orszagaban jelenlévd, 500 millié eurd
arbevételli Ascendum Group volt.

Akorabban is a Volvo egyik legnagyobb partnerének
szamitd Ascendum a tranzakcioval fontos Iépést tett a
novekedési stratégidja kulcsanak szamit6 osztrak-torok
folyosd kialakitasahoz.

Egy masik nagy multi is kivonult a régios piacrol:
afrancia Danone eladta bolgar és cseh gyarait az
amerikai Schreiber Foods szamara. A vevd tovabbra is
Danone markanév alatt, az 6sszes munkavallalot
megtartva fogja folytatni a termelést. A 1épés
osszhangban van Danone stratégiai céljaval, amelynek
Iényege, hogy a fenntarthatd ndvekedést és nagyobb
versenyképességet a kapacitasok és koltségek
optimalizalasaval érje el.

Bulgariaban egy angol pénziigyi befektetd csoport
szerzett tobbségi részesedést a Balkan Beveridzhis SA-
ban. A vevd tobb mint 12 milli6 eurds vételarat fizetett
az liditéital palackozo tarsasagért. Egy luxemburgi alap
is bevasarolta magat a bolgar piacra azzal, hogy 44
milli6 eur6ért megvasarolta a Max Telecom tavkozlési
szolgaltatot.

Csehorszagban a legnagyobb tranzakcié az OKK
Koksovny értékesitése volt az ugyancsak cseh
Metalimex Csoport szamara. A vételar 97 milli6 euréra
ragott, amelybdl 88 milli6 eurét utaltak az elado részére,
9 millié euré pedig a zarasi feltételek teljesiiléséig letéti
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JELENTOSEBB UGYLETEK HAZANKBAN ES A REGIOBAN (2013. SZEPTEMBER)

Céltarsasag Befektetd Cégérték  Célpont arhevétele
Céltarsasag székhelye Iparag Befektetd székhelye (EV, '000 EUR) (000 EUR)
Magyarorszag
EGIS Nyrt. HU Vegyipar Arts Et Techniques Du Progrés FR 626,7 458,5
E.ON Foldgaz Trade Zrt. HU Szolgaltatas MVM Zrt. HU 952,5 24240
Didfa Alapkezeld Zrt. HU Pénziigy FHB Jelzalogbank Nyrt. HU 0,9 0,9
Gyulai Hiskombinat Zrt.
eszkozei HU F.Ielmiszeripar Gyulahds Kft. HU 2,8 n.a.
Zalai Baromfifeldolgozo Kft.
eszkozei HU Elelmiszeripar Puten Invest Kft. HU 2,0 n.a.
Kozép-Kelet Eurdpa
Central Europe Group AT, CR, CZ, HU, RO, SL, SI  Kereskedelem Ascendum Portugal SA PT n.a. n.a.
Danone BG, CZ Elelmiszeripar Schreiber Foods Inc USA n.a. n.a.
Bolkan Beveridzhis
Kampani EAD BG Elelmiszeripar New Europe Special Situations Ltd ~ GB 12,3 10,2
Maks Telekom 00D BG Telekommunikdcié  Luxtech Capital SA LU n.a. 2.2
OKK Koksovny AS Cz Fémfeldolgozés Metalimex AS Cz 97,2 1949
CKD Kompresory AS (WA Fémfeldolgozas Colfax Corporation Us 42,2 40,6
Aircraft Industries AS Cz Fémfeldolgozas Uralskaya Gorno-Metallurgicheskaya RU n.a. 45,1

Kompaniya OAA

Zemspol Studenka AS Cz Mezdgazdasag Unicapital Agro AS Cz n.a. 5,6
Multikino SA PL Szérakoztatdipar Vue Entertainment Holdings (Uk) Ltd  GB n.a. 120,8
Mediatel SA PL Telekommunikacio  Hawe SA PL n.a. 13,4
Gremi Media Sp Zoo PL Média Jupiter SA PL n.a. 49,3
Dr Gerard Sp Zoo PL Elelmiszeripar Bridgepoint Advisers Group Ltd GB n.a. 28,7
Cuprod Sp Zoo PL Elelmiszeripar Delicpol Sp Zoo PL n.a. 72
Hage Polska Sp Zoo PL Mez6gazdasag Dansk Landbrugs Growareselskab DK n.a. 121,7
Fabryka Wyrobow SpZoo ~ PL Fémfeldolgozas MOY SA PL n.a. 45
Chevron Romania RO Energetika Prista Oil BG n.a. n.a.
CFR Marfa SA RO Széllitmanyozas Grup Feroviar Roman SA RO 21 267,4
Argus SA RO Elelmiszeripar Societatea De Investitii Financiare RO n.a. 58,1
Texiplast AS SK Ipar Oltenia SA GB 19,5 11,8
Vipava Dairy SK Elelmiszeripar Low & Bonar Plc. | n.a. n.a.

szamlara keriilt. A Colfax, mely a vilag egyik vezet6 gaz-
és folyadékkezelé berendezés gyartdja 42 millié eurdért
megvasarolta a CKD Csoport kompresszorgyartassal
foglalkozd leanycégét, a CKD Kompresory AS. A tobb
mint 150 éves multtal rendelkez6 tarsasag
megvasarlasaval a Colfax olyan komoly marka
tulajdonosa lett, amellyel megalapozhatja stratégiai
jelenlétét a régidban.

Lengyelorszagban két magantdke alap is befektetett az
édesipari szektorba. A 28 milli6 eurd arbevétell Dr
Gerard SA-t a londoni Bridgepoint Capital vasarolta
meg, mig a Cuprod Sp tulajdonosa a Resource
Partners lett portfoliocégén, az ugyancsak
kekszgyartassal foglalkozé Delicpol-on keresztiil.

Romaniaban az allam kiszallt a vas(ti szallitmanyozasi
piacrél, mivel eladta tobbségi részesedését a CFR
Mafra SA-ban. A GFR SA, Roménia vezet6
magankézben 1év6 vasti szallitmanyozdja végiil 200
millié eurdt fizetett a tarsasagért. Egy pénziigyi

befektetési csoport 22 millié eurdért 50 szazalékos

részesedést szerzett Romania egyik legnagyobb
napraforgdolaj gyarto tarsasagaban.

Szlovakiabdl érdemes kiemelni a geotextilidk

gyartasaval foglalkozo Texiplast értékesitését a londoni
tzsdén jegyzett Low & Bonar-nak. A 19 millio eurés
vételar azonnal kifizetésre keriilt az eladok részére.
Atranzakcio a vevo szdmara egyrészt lehet6vé teszi,
hogy integraltabb szolgaltatasokat nytjtson mélyépitési
projektekben, masfeldl jobb elérhetdséget biztosit a
kelet-kozép-eurdpai piacokhoz.
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G CAPITAL, A VILAG EGYIK VEZETO MAGANTOKE
KTETESI TARSASAGA, 23 MILLIO DOLLAR ERTEKBEN
ZTALT AZ INDIAI SEBZARASI TERMEKEK GYARTASAVAL
TEKESITESEVEL FOGLALKOZO SUTURES INDIA LTD-BE.
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ATPG Capital egy austini székhely(, a vilag 10
orszagaban 17 irodaval rendelkez6 vezeté magantdke
befektetési tarsasag, amelynek kezelt vagyona
meghaladja az 55 milliard dollart. A tarsasag az
alapitasa 6ta eltelt tiz évben tébb mint 180 tarsasagha
fektetett be a vilag szamos pontjan. Portfolidjanak
részét képezi tobbek kozott a Burger King, a Virgin
Entertainment, illetve az Avaya Communication is.

ATarsasag novekedési alapja (TPG Growth) elsésorban
a kisebb kivasarlasokra és novekedési
tokebefektetésekre fokuszal a kiskereskedelem,
technoldgia, IT, egészségiigy, energetika és média
teriiletén. Az ezzel foglalkozo alapja jelenleg kezelt
vagyona meghaladja a 3,5 milliard dollart.

Az 1985-ben két maganszemély altal alapitott Sutures
India a sebészeti cérnak gyartasa teriiletén piacvezetd
poziciéval rendelkezik Indidban. A tarsasag steril
felszivodad, valamint nem felszivddo sebvarré fonalakat,
sebészeti halokat, haskotéket, sebészeti keszty(iket,
sebzard csikokat és sebzard tlizogépeket gyart,
termékeit 4 kontinens 91 orszagba exportalja. A tobb
mint 200 f6t alkalmazé Sutures kiterjedt haldzatan

(3 depo, 2 disztribator, 1500+ ligyndk) keresztil 1at el
nagykereskedelmi kdzpontokat, kdrhazakat és dpolasi
intézményeket termékekkel.

Vishwarupe Narain, a TPG Growth India orszag-
igazgatdja a tranzakcid legfontosabb okanak azt latja,
hogy Indiaban miikodik a vilag egyik legalacsonyobban
penetralt egészségligyi rendszere, mivel 6sszesen 9 agy
jut 10 000 lakosra. Emiatt az indiai egészségligyi
eszkozok piacan a kovetkezo években erdteljes
novekedés varhatd, melyet a Sutures megfeleld
t6kehattérrel képes lesz kihasznalni.

Atranzakcioban az IMAP indiai partnere, az 03 Capital a
vevek tanacsadojaként vett részt.

az indiai sebzérési termékeket gyarto és
értékesitd Sutures India Ltd-be.

Atranzakciéban az IMAP indiai partnere,
az 03 Capital vett részt.
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