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KÖZELGŐ
UNIÓS
PÉNZÖZÖN

EU TÁMOGATÁSI LÁZ



EGY-KÉT ÉVEN BELÜL VALÓSZÍNŰLEG
KORÁBBAN SOHA NEM LÁTOTT UNIÓS
TÁMOGATÁSI ÖSSZEGEK LESZNEK
ELÉRHETŐEK A MAGYAR KKV SZEKTOR
SZÁMÁRA. EZ AZONBAN CSAK ANNAK
LESZ VONZÓ, AKI MÉG MINDIG
NÖVEKEDÉSBEN GONDOLKODIK. AKI
VISZONT MÁR NEM, AZ GONDOLJA MEG
MAJD KÉTSZER IS, MIELŐTT IGÉNYBE
VESZI A TÁMOGATÁSOKAT.

2 magasles

KÖZELGŐ
UNIÓS
PÉNZÖZÖN

EU TÁMOGATÁSI LÁZ

Miért lesz ilyen sok EU-pénz?

Két ok miatt számolhatunk rendkívüli uniós támogatási
pénzbőséggel. Egyrészt drámaian nagyobb a
vállalkozásfejlesztésre elérhető keretösszeg, mint
korábban. 2014-gyel elindult az új hétéves uniós
költségvetés ciklus, és a Magyarország számára
allokált támogatási érték lényegesen magasabb, mint
az előző hétéves ciklusban. Ennél is fontosabb
azonban, hogy a korábbi időszakkal ellentétben, most
e keret több mint a fele lesz vállalkozásfejlesztésre
fordítható. Amennyire az előzetes nyilatkozatoknak
hinni lehet, sokezer-milliárd forintos összegre kell
gondolnunk.

Másrészt a magyar állam meg van szorulva és a
szorultságában nem nagyon tehet mást, mint hogy e
keretből elsősorban a KKV szektort támogatja. Miről
van szó? A magyar gazdaság beruházási rátája
huszonéve nem látott mélységben van – egyszerűen
nincs elég beruházás az országban. A Nemzeti Bank
által beindított Növekedési Hitelprogram (NHP) nem
váltotta be azt a reményt, miszerint az olcsó hitel miatt
tömeges beruházásokba kezdenének a magyar
vállalkozók. Ha pedig már az olcsó (szinte ingyenes)
hitel sem indítja be a beruházási kedvet, akkor csak
egyetlen módszer marad: az ingyen pénz osztása.



de az egyértelműnek tűnik, hogy akkor éri meg az uniós
támogatás a sok időbeli ráfordítást, ha az azzal
megszerzett eszközök szervesen illeszkednek a
társaság stratégiájába.

Másrészt számolni kell a vállalati értékre vonatkozó
megfontolásokkal. A támogatás természetesen
segíthet annak fellendítésében, de tudni kell, hogy a
hatás nem csak pozitív lehet. Közvetlen negatív hatást
elsősorban az jelenthet, ha a támogatás feltételei
között elidegenítési tilalom vagy KKV-fenntartási
kötelezettség van. Különösen az utóbbi tud nagy
problémát okozni: amennyiben a támogatás feltételei
közt szerepel, hogy a támogatott beruházásnak még
1–3 évig KKV kézben kell maradnia, akkor erre az
időszakra gyakorlatilag kizárt, hogy külföldi stratégiai
vagy pénzügyi befektetőknek lehessen eladni a
társaságot.

A közvetett negatív hatás olyankor jelentkezik, amikor a
potenciális vevő úgy gondolja, hogy az EU
támogatásból vásárolt eszközök extra hasznának
tudható be a haszon egy jelentős része. Ilyenkor a
vevőben az a félelem fogalmazódik meg, hogy további
EU támogatások híján az eladó társaság
jövedelmezősége nem lesz fenntartható.
Tapasztalatunk szerint ebben a kérdésben a vevők és
az eladók véleménye rendszerint élesen különbözik.
Amíg az eladók szinte mindig minimálisnak gondolják a
támogatás szerepét a nyereségben, addig a vevők
próbálnak óvatosabbak lenni és inkább a negatív
irányba tévedni.

Összességében azt mondhatjuk, hogy jelentős összegű
támogatást akkor érdemes egyértelműen igénybe
venni, ha a cégnek valóban szüksége van az új
beruházásra és a tulajdonos nem készül arra, hogy a
közeljövőben értékesítse a társaságot. Az egyéb
esetekben a kérdés alaposabb vizsgálatot igényel.

A költségvetésben azonban nincs tér az osztogatásra,
azaz a beruházások és ezen keresztül a gazdasági
növekedés ösztönzésére. Maradnak egyetlen
forrásként az uniós támogatási lehetőségek. Ebben a
helyzetben a kormányzat nem tehet mást, mint hogy
minél előbb pénzt juttat a magyar KKV szektornak,
hogy az aztán beruházásba fektesse azokat.

A gyorsaság azonban komoly nehézséget jelent. Nagy
támogatási összegeket nem lehet gyorsan kiosztani,
mert azok mindig hosszú előkészítést és engedélyezési
folyamatot igényelnek. Ha tehát a kormányzat gyors
hatást akar (és semmi okunk feltételezni, hogy ne
akarna), akkor nem lesz más választása, mint sok,
viszonylag kis összegű támogatást kihelyezni az
elkövetkező 1–2 évben. A kicsi összeg minden
bizonnyal a lényegesen kevesebb papírmunkát igénylő
25 millió forint alatti tételektől a 200–300 millió
forintig tartó tartományt fogja jelenteni. Az ilyen
pályázatokból valószínűleg nagyon sok lesz.

A valóban ingyen pénz mindig jól jön. De az uniós
támogatások esetében nem pontosan erről van szó.
Ezek vonzerejének megítélésénél két fontos tényezőt
kell fejben tartani. Egyrészt fel kell mérni, hogy mennyi
figyelmet és energiát von el a normál üzletmenettől a
támogatási pénz megszerzése, a feltételek szerinti
elköltése, illetve utána az adminisztrációs
szabályoknak való megfelelés. Ebben a tekintetben
nagyon vegyesek a magyar vállalkozók tapasztalatai.
Vannak, akik esküsznek, hogy soha többé nem vesznek
fel EU támogatást, mert az annyi teherrel jár. Mások
viszont úgy látják, hogy az uniós pénzek okos
felhasználásából olyan versenyelőnyre tettek szert, ami
pótolhatatlan lendületet adott a cégnek. Nyilván nem
lehet általános igazságot megfogalmazni a kérdésben,

Mikor jön jól az ingyen pénz?
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JELENTŐS ÖSSZEGŰ TÁMOGATÁST AKKOR ÉRDEMES
EGYÉRTELMŰEN IGÉNYBE VENNI, HA A CÉGNEK
VALÓBAN SZÜKSÉGE VAN AZ ÚJ BERUHÁZÁSRA ÉS
A TULAJDONOS NEM KÉSZÜL ARRA, HOGY A
KÖZELJÖVŐBEN ÉRTÉKESÍTSE A TÁRSASÁGOT.

ORBÁN KRISZTIÁN
ÜGYVEZETŐ

IMAP MB PARTNERS

KRISZTIAN.ORBAN@IMAP.HU

SZENDRŐI GÁBOR
PARTNER

IMAP MB PARTNERS

GABOR.SZENDROI@IMAP.HU



Ön hogy látja, mekkora hatással voltak a Társaság
fejlődésére ezen támogatások?

A FOREST-PAPÍR Kft. 2012-ben nyerte el pályázati úton
első jelentősebb vissza nem térítendő támogatását, ez
idáig a cég valamennyi fejlesztését saját forrásból
finanszírozta. A tavaly átadott technológiai innovációra
épülő, 2,5 milliárd forintos, közel 10 ezer tonna
kapacitású, új toalettpapír gyártó üzem kiemelt
jelentőséggel bír a társaság életében. A fejlesztés
nagyban erősíti a vállalat pozícióját a hazai és kelet-
közép-európai versenytársakkal szemben, és hozzájárul
a térség foglalkoztatási szintjének megőrzéséhez és
fejlesztéséhez.

A FOREST-PAPÍR korábbi sikeres termék- és
technológiai fejlesztéseinek köszönhetően vált a hazai
piac meghatározó szereplőjévé. Pozíciónkat új innovatív
megoldásokkal erősítettük, ezért a magyar piacon
kategóriájában egyedülálló Dupla Puha Cellás
Rendszerű™ (DPCR), kiváló ár-érték arányú higiéniai
papírtermékek gyártására koncentrálunk az új lábatlani
üzemben.

A fejlesztés az új – piszkei – telephelyen valósult meg,
összesen 6800 négyzetméter összterületet épített be a
vállalat a projekt során, 2012. november és 2013.
október között.
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TULAJDONOS-ÜGYVEZETŐJE

A FOREST-PAPÍR KFT. TÖBB VISSZA NEM TÉRÍTENDŐ TÁMOGATÁSHOZ
JUTOTT AZ UTÓBBI ÉVEK SORÁN, LEGUTÓBB AZ ÚJ SZÉCHENYI TERV
ÁLTAL 812 MILLIÓ FORINTTAL TÁMOGATOTT, 2,5 MILLIÁRD FORINTOS
BERUHÁZÁS KERETÉBEN ÉPÍTETT HÁZTARTÁSHIGIÉNIAI
PAPÍRFELDOLGOZÓ ÜZEM LÉTREHOZÁSÁHOZ. A PÁLYÁZATI
TÁMOGATÁSOK HATÉKONY FELHASZNÁLÁSI LEHETŐSÉGEIRŐL
KÉRDEZTÜK A TULAJDONOS-ÜGYVEZETŐT.



Az elkészült üzemcsarnok területe 2000 négyzetméter,
ezen felül összesen több mint 4300 négyzetméterrel
bővült a vállalat raktár kapacitása, emellett közel 500
négyzetméter területen helyezkednek el a szociális
blokk étkezői, fürdő-öltözői, a termelés irányítás és
logisztika irodái.

A beruházással a FOREST-PAPÍR eddigi évi 20 ezer
tonnás tekercses kapacitása (átlagosan évi 110 millió
tekercs toalettpapír és 13 millió tekercs papírtörlő)
további kb. 10 ezer tonnával bővül, valamint 20-40 új
munkahelyet is teremt a térségben. A teljes
gyártókapacitás üzemszerű működtetése 2013.
december második felében kezdődött meg.

A beruházás megvalósításának fő motivációja, hogy a
társaság felismerte a hazai és a nemzetközi piacon
azokat a változásokat, melyek a higiéniai papír piacon a

Milyen fejlesztési célokat és prioritásokat
fogalmaztak meg, amelyek támogathatónak
bizonyultak?

fizetőképes kereslet jelentős elmozdulásából adódnak
az olcsóbb árfekvésű, de küllemében igényes és
használati értékben megfelelő termékek irányába.
A piaci tapasztalatok szerint a teljes egészében
újrahasznosított papírból készült termékek esztétikailag
nem nyerték el a fogyasztók tetszését, ezért kevésbé
keresettek, míg a tisztán cellulózos alapanyagból
készült, esztétikailag megfelelő toalett papírok árát
sokallják a fogyasztók.

Az innovációs fejlesztéssel létrejövő új
gyártástechnológia lehetővé teszi olyan higiéniai
papírtermékek gyártását és piacra juttatását, melyek
magukban hordozzák a hulladék alapú papírból és a
cellulózos papírból készült termékek előnyeit egyaránt,
ugyanakkor az értékesítési árakban a kettő közé, inkább
az alacsonyabb árfekvésű kategóriákban árazhatóak.

A FOREST-PAPÍR Kft-nek a higiéniai papírfeldolgozás
gyártástechnológiájának továbbfejlesztésével az volt a
célja, hogy a hazai piacvezetők sorában maradjon és
tovább erősítse pozícióit. Ezen projekt megvalósításával
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KORÁBBAN LESZÜNK KÉPESEK OLYAN ÚJ TERMÉKEKKEL
MEGJELENNI A HAZAI ÉS A KÖRNYEZŐ ORSZÁGOK PIACAIN,
AMELYEK ÁRBAN ÉS MINŐSÉGBEN EGYARÁNT
VERSENYELŐNYT TUDNAK BIZTOSÍTANI.
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a piac többi szereplőjénél korábban lesz képes olyan új
termékekkel megjelenni a hazai és a környező országok
piacain, amelyek árban és minőségben egyaránt
versenyelőnyt tudnak biztosítani.

A pályázati lehetőségekről elsősorban az internetről
tájékozódunk, de közvetlenül több pályázatíró cég
hírlevele is biztosít ilyen információkat.

A MAPI Magyar Fejlesztési Iroda Zrt-vel az
együttműködésünk folyamatos, velük szerződéses
kapcsolatban állunk.

A pályázattal kapcsolatos munka a társaság
szervezetén belül az egyik tulajdonostárs közvetlen
irányításával történik. A pályázati munkacsoportban
résztvevő munkatársak a megvalósításban résztvevő
szakterületekről kerülnek ki. (építés, termelés,
logisztika, IT, kommunikáció, könyvelés) További egy fő
dolgozik a munkacsoportban, aki a pályázati
dokumentációért, elszámolásokért, beszámolókért,
ellenőrzésekért, valamint a pályázatíró céggel és
közreműködő szervezettel való kapcsolattartásért felel.

Hogyan szereznek tudomást a pályázati
lehetőségekről, hogy kezelik a pályázatokat
a Társaság szervezetén belül?

RUDNER RICHÁRD
TANÁCSADÓ

IMAP MB PARTNERS

RICHARD.RUDNER@IMAP.HU

PAPP LÁSZLÓ
IGAZGATÓ

IMAP MB PARTNERS

LASZLO.PAPP@IMAP.HU

Mennyire szigorúak és melyek a jellemző fenntartási
kötelezettségek az elnyert támogatások esetében?

Hogyan kezelik a támogatások előfinanszírozási
igényét, előfordulhatnak átmeneti likviditási
nehézségek?

A támogatási szerződés alapján a létrehozott beruházás
vonatkozásában a projekt befejezésétől számított 5 évig
van fenntartási kötelezettség. A fenntartási időszak
alatt a létrehozott vagyon csak a Támogató előzetes
jóváhagyásával és a foglalkoztatási, illetve a
szolgáltatási és az egyéb kötelezettségek átvállalásával,
átruházásával idegeníthető el, adható bérbe vagy más
használatába, illetve terhelhető meg.

Éves fenntartási jelentés küldési kötelezettség mellett
évente a közreműködő szervezet ellenőrzésével is
számolni kell. A fenntartási időszak alatt kell biztosítani
a szerződésben foglalt vállalásaink teljesítését.

Az elnyert pályázat utófinanszírozású. Az átmenetileg
jelentkező forrás szükségletet egyrészt a pályázati
szabályok szerint igénybe vehető előleggel, másrészt
előfinanszírozási hitel felvételével biztosítottuk.



A konferencián résztvevők nagy száma lehetővé is tette
célunk elérését. A 3 napos programon az összes
partnercégünk képviseltette magát, Észak- és Dél-
Amerikától Európán át Ázsiáig 45 országból, több mint
150 vállalati pénzügyi szakemberrel.

Az érdekfeszítő program számos csúcspontot
tartogatott. Ügyfeleink számára, és ebből adódóan
számunkra is fontos volt az a tárgyalássorozat, amelyet
a cseh, a lengyel és a volt Jugoszlávia területét lefedő
partnereinkkel együttműködésünk elmélyítésére
folytattunk. Örömmel fogadtuk új partnercégek
belépését is. Az új norvég és perui tanácsadó
megjelenése talán kevesebb lehetőséget jelent majd
közvetlenül munkánk során, ugyanakkor az új vietnami
partner csatlakozása konkrét támogatást adhat a
magyar ügyfeleinknek, akik a keleti nyitásban
gondolkodnak, ugyanis Vietnam erre nagyon alkalmas
terület lehet. Jó népességstatisztikái, gazdasági
növekedése és az ország külföldi tőkebefektetés-
éhsége mellett, két jellemzője is kiemelendő magyar
szempontból. Egyrészt, a mostani gazdasági elit
jelentős része Kelet-Közép-Európában (Prága,
Moszkva, Varsó, Budapest, Kijev) tanult, itt
szocializálódott – üzleti megközelítésük, problémáik és
az azokra adott válaszok nagyon hasonlóak ahhoz, mint
amit itthon megszoktunk. Másrészt, még most is
ötvenezren beszélnek az országban magyarul – ez
nagyban elősegítheti országaink közötti üzleti
együttműködés kiterjesztését.

Nagyon érdekes volt a kínai partnerünk előadása arra
vonatkozóan, hogy hogyan látja Kína a kifelé irányuló
befektetési hajlandóságot. Kiemelte, hogy a kínai
vállalatok és magánszemélyek külföldre irányuló
tőkebefektetése az államilag megszabott irányokon túl
(Afrika-fókusz, nyersanyag-forrás biztosítása és
termőterület akvizíció) kiszámíthatatlan, tervezhetetlen
és megjósolhatatlan. Elmagyarázta, hogy rengeteg
cégfelvásárlási lehetőség van az országon belül is, ezért
nem érdemes arra számítani, hogy a hálózati tagok
eladási mandátumaihoz kínai vevőket lehet találni.
Bátorított ugyanakkor minket arra, hogy saját
ügyfeleinket kínai akvizíciókban támogassuk.

Az IMAP hálózat eseményeinek fontos része a bilaterális
találkozók sorozata, melynek keretében egyesével
ülünk le legfontosabb partnereinkkel és tekintjük át a
fontosabb projekteket. Ilyen találkozót többek között, a
kelet-közép-európai, német, francia, spanyol, portugál,
az észak-európai és a japán partnercégeinkkel is
folytattunk. Reményeink szerint, a találkozók
gyümölcseit több jelenlegi ügyfelünk is élvezni fogja,
újabb és újabb potenciális vevőjelöltek megjelenésével.

A következő hasonló globális találkozó novemberben,
Tokióban kerül megrendezésre. Előtte szeptember
során európai partnereinkkel Frankfurtban tekintjük át
közösen projektjeinket és az azokra javasolható
befektető-jelölteket.
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IMAP GLOBÁLIS
KONFERENCIA
BARCELONÁBAN
AZ IMAP MB PARTNERS, SZENDRŐI
GÁBOR PARTNER VEZETÉSÉVEL, ÖT
FŐS NÉPES CSAPATTAL VETT RÉSZT AZ
IDEI ÉVNYITÓ GLOBÁLIS IMAP
KONFERENCIÁN, AMELYNEK
KATALÓNIA FŐVÁROSA, BARCELONA
ADOTT OTTHONT. A NAGY LÉTSZÁMÚ
MAGYAR JELENLÉT LEGFŐBB OKA AZ
VOLT, HOGY A PARTNERCÉGEKKEL
MINDEN SZINTEN EL TUDJUK
MÉLYÍTENI KAPCSOLATAINKAT ANNAK
ÉRDEKÉBEN, HOGY HAZAI
ÜGYFELEINKET MINÉL JOBBAN
TUDJUK TÁMOGATNI A NEMZETKÖZI
SZÁLAK MOZGATÁSÁVAL.

2014. MÁRCIUS 27–30.



Amennyiben a cég belső finanszírozásra támaszkodik,
akkor a megtermelt nyereség egy része vagy teljes
egésze nem kerül kifizetésre osztalék formájában a
tulajdonosok számára, hanem azt visszaforgatják a
fejlesztések finanszírozására. A külső finanszírozás
esetén pedig banki vagy egyéb hitel/támogatás
igénylésére kerülhet sor. Magyarországon a
beruházásokat finanszírozni kívánó cégek 2014-ben
kedvező helyzetben vannak az előző néhány évhez
képest a külső finanszírozási lehetőségek széles
tárházát tekintve. Mind a nemzeti bank által
kezdeményezett kereskedelmi bankok számára olcsó
forrást biztosító, kedvezményes beruházási
hitelprogram (NHP 2), mind pedig a következő EU-s
költségvetési periódusban a KKV-k számára elérhető
támogatások viszonylagos forrásbőséget biztosítanak a
magyar vállalkozások számára, amennyiben a
kérelmező az előírt feltételeknek megfelel.

A következőkben az EU-s támogatások cégértékre
gyakorolt hatásait vizsgáljuk meg részletesebben. Az
Európai Uniótól nyerhető támogatások vissza nem
térítendőek, azonban az EU csak egy részét
finanszírozza a projekteknek, így önerővel
mindenképpen rendelkeznie kell a támogatást igénylő
társaságoknak. A vissza nem térítendő támogatások
minden esetben utófinanszírozásúak, ami komoly
hatással van a cégek cash-flow helyzetére. A

támogatást igénylő cégeknek képeseknek kell lenniük a
projekt előfinanszírozására, akár önerőből vagy banki
hitel segítségével. Az Európai Uniótól kapott
támogatások esetén a cégértékre gyakorolt hatások
vizsgálata során különbséget kell tennünk a
működéshez kapott támogatások és a fejlesztéshez
kapott támogatások között.

egy
meghatározott tevékenység folyamatos végzését írják
elő a cégek számára. Ebben az esetben

kell elszámolni a -- költségek
(ráfordítások) ellentételezésére visszafizetési
kötelezettség nélkül kapott -- támogatás összegét. A
cégérték számításánál számviteli szempontból így ez az
összeg megjelenik a „vonal felett”, vagyis beleszámít az
operatív nyereségbe (EBIT) és ilyen módon növeli a cég
értékét. Ugyanakkor a pályázati bevételek egyszeri
tételeknek tekinthetőek, ezért ha prudens módon
kívánjuk meghatározni a cégértéket, akkor az
értékeléskor a pályázati bevételek összegét célszerű
levonni az eredményből, így a működéshez kapott
támogatás nem eredményez közvetlenül cégérték
növekedést.

Az Európai Uniótól kapható támogatások másik
csoportját alkotják a

ezek olyan vissza nem térítendő

A működéshez kapott támogatások

egyéb
bevételként

fejlesztéshez kapott
támogatások,
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BERUHÁZÁSOK FINANSZÍROZÁSAKOR KÉT
LEHETŐSÉG KÖZÜL VÁLASZTHAT EGY
VÁLLALKOZÁS: BELSŐ VAGY KÜLSŐ
FORRÁSBÓL TEREMTI ELŐ A FEJLESZTÉSHEZ
SZÜKSÉGES ÚJ FINANSZÍROZÁST.

AZ EU-S TÁMOGATÁSOK
CÉGÉRTÉKRE
GYAKOROLT HATÁSAI



támogatások, amelyek a társaság hosszú távú
fejlődését segítik elő és egy meghatározott fejlesztési
cél megvalósítása érdekében kapja a nyertes cég. A
vissza nem térítendő, fejlesztési célokat szolgáló
támogatásokat kell elszámolni,
tehát a cégérték számítása során ez az összeg nem
jelenik meg a „vonal felett”, vagyis nem növeli az
értékelés alapját képező operatív nyereség (EBIT)
mutatót.

Ugyanakkor számviteli elszámolás szempontjából
nehéz különbséget tenni az eltérő forrásból származó
támogatások között. Az EU-s támogatások az operatív
programok sajátosságai alapján határozzák meg a
támogatási szerződés feltételrendszerét, de jellemzően
nem írnak elő speciális számviteli elszámolási
kötelezettségeket, csupán azt, ami minden támogatás
esetén kötelező, azaz az elkülönült főkönyvi és
analitikus nyilvántartás vezetését.

Vannak azonban olyan támogatások – főként államiak
vagy önkormányzatiak –, melyek jogszabály alapján
kaphatóak, s ezen jogszabályok tartalmaznak külön
előírásokat a számviteli elszámolásokkal
kapcsolatosan is. Ilyen típusú támogatások a
mezőgazdasági ágazatban lehívható fejlesztési
támogatások, melyekhez jogszabály (FVM, VM
rendeletek) előírja, hogy a támogatás összegét
tőketartalékba kell helyezni, melyre a számvitelről szóló
2000. évi C. törvény (a továbbiakban: Szt.) 36. §-a (1)
bekezdésének f) pontja lehetőséget biztosít. Ez esetben
a támogatásokat tehát nem a rendkívüli bevételek
között, hanem a tőketartalékok részeként kell
elszámolni a pénzügyi rendezéssel egy időben.

Ha a támogatás folyósítását feltételekhez kötik, akkor a
tőketartalékban elszámolt támogatást át kell vezetni a
lekötött tartalékba [Szt. 38. §-a (2) bekezdésének d)
pontja], és egészen addig ott kell tartani, amíg a

rendkívüli bevételként

támogatási szerződés alapján visszafizetési
kötelezettség fennáll. Ekkor a támogatás
visszavezetendő a tőketartalékba a számviteli törvény
36. §-a (1) bekezdésének e) pontja alapján. Fontos
tudni, hogy a kapott támogatásból képzett tőketartalék
megszüntetésére nincs jogszabályi lehetőség,
amennyiben a fejlesztés eredményes. Ha a támogatás
meghiúsul, a támogatást vissza kell fizetni, és a
pénzmozgást a tőketartalékkal szemben kell
elszámolni.

A fentiekből látható, hogy míg a működéshez kapott EU-
s támogatások számviteli értelemben ugyan növelhetik
a cég értékét, azonban a reális cégérték meghatározása
során valójában sem a működéshez kapott
támogatások, sem pedig a fejlesztéshez kapott
támogatások nem számíthatók bele közvetlenül a cég
értékébe. Ugyanakkor mégis azt mondhatjuk, hogy
értékelési szempontból mindenképpen előnyös a
támogatások igénybevétele:

• A beruházás rendszerint a vállalkozás jövőbeli
forgalmát vagy értékesítését és kedvező esetben
akár piaci részesedését is növeli. A nagyobb
forgalom nagyobb nyereségtömeget
eredményezhet, optimális esetben a nyereség ráta is
emelkedésnek indulhat, ami közép és hosszú távon
pozitív hatással lesz a vállalkozás értékére.

• Finanszírozási szempontból tekintve a vissza nem
térítendő támogatásnak nincs kamatráfordítása
szemben egy banki hitellel, azaz a társaság adózás
előtti és utáni eredménye is magasabb lesz, ami
áttételesen további visszaforgatható nyereséget,
azaz cégérték növekedést eredményez.

ALMÁSI LEVENTE
ÜGYVEZETŐ IGAZGATÓ

IMAP MB PARTNERS

LEVENTE.ALMASI@IMAP.HU

DELIKÁT ZSUZSA
KUTATÁSI VEZETŐ

ORIENS IM

ZSUZSA.DELIKAT@
ORIENSIM.COM
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A MŰKÖDÉSHEZ KAPOTT EU-S TÁMOGATÁSOK SZÁMVITELI ÉRTELEMBEN
UGYAN NÖVELHETIK A CÉGÉRTÉKÉT, AZONBAN A REÁLIS CÉGÉRTÉK
MEGHATÁROZÁSA SORÁN VALÓJÁBAN SEM A MŰKÖDÉSHEZ KAPOTT
TÁMOGATÁSOK, SEM PEDIG A FEJLESZTÉSHEZ KAPOTT TÁMOGATÁSOK
NEM SZÁMÍTHATÓK BELE KÖZVETLENÜL A CÉG ÉRTÉKÉBE.



KKV státusz

A KKV státuszt a 2004. évi XXXIV. törvény („KKV Tv.”) és
a 60/2001/EK Bizottsági rendelet határozza meg. A
KKV státusz legmagasabb kategóriája, a
középvállalkozás esetében a foglalkoztatottak száma
legfeljebb 250 fő, míg az éves nettó árbevétel maximum

50 millió euró, vagy a mérlegfőösszeg legfeljebb 43
millió euró lehet. A küszöbszámok számítását csoport
szinten kell elvégezni, azaz a partner- és kapcsolt
vállalkozások pénzügyi adatait össze kell adni. KKV
támogatást értelemszerűen csak KKV státuszú
vállalkozás kaphat.
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A MAGYARORSZÁGI NEM TŐZSDEI FELVÁSÁRLÁSOK PIACÁN A VEVŐK SOKSZOR
OLYAN TÁRSASÁGOKAT CÉLOZNAK MEG, AMELYEK KIS- ÉS
KÖZÉPVÁLLALKOZÁSOKNAK („KKV”) MINŐSÜLNEK. MAGYARORSZÁG EU
CSATLAKOZÁSÁT KÖVETŐEN A MAGYAR KKV SZEKTOR SZEREPLŐI, A TŐZSDEI
FELVÁSÁRLÁSOK JELLEMZŐ CÉLTÁRSASÁGAI, GYAKRAN VETTEK IGÉNYBE ÁLLAMI
TÁMOGATÁSOKAT JELENTŐSEBB BERUHÁZÁSAIKRA. E BERUHÁZÁSOK SOKSZOR E
CÉLTÁRSASÁGOK ALAPVETŐ ESZKÖZEINEK, VAGYONÁNAK RÉSZÉT KÉPEZIK. A KKV
TÁMOGATÁSOK UGYANAKKOR KOMOLY HATÁSSAL LEHETNEK A TERVEZETT
TRANZAKCIÓ TÁMOGATÁSI SZERZŐDÉSRE GYAKOROLT HATÁSÁRA ÉS AZ EBBŐL
EREDŐ KOCKÁZATOK MEGOSZTÁSÁRA, KEZELÉSÉRE.

LENDVAI ANDRÁS – ORBÁN CSABA

KKV ÁLLAMI
TÁMOGATÁS ÉS
A TULAJDONOSI
SZERKEZET
MEGVÁLTOZÁSA



Change of control kikötés
a támogatási szerződésben

Szerződésszegési helyzet
a tranzakció következtében

A KKV támogatásokkal kapcsolatban kötött, tipikus
támogatási szerződésekben kifejezetten
szerződésszegésként határozzák meg azt az esetet,
amikor a céltársaság a „tulajdonosi szerkezet
megváltozása miatt elveszti” a pályázathoz megkívánt
minősítést, azaz a KKV státuszt. A céltársaság a
támogatási szerződésben továbbá vállalja, hogy
minden, a pályázat célját veszélyeztető változást
bejelent a támogatónak. A KKV támogatási szerződések
tehát – feltéve, hogy a tranzakció hatással lehet a KKV
minősítésre – irányításváltozási (change of control)
kikötést tartalmaznak.

Ha a céltársaságot megszerző befektető konszolidált,
csoport-szintű adatai meghaladják a KKV státusz
küszöbértékeit, a tulajdonosi szerkezet megváltozása
szerződésszegésnek minősülhet a támogatási
szerződés alapján. Amennyiben a támogatással
támogatott projekthez fűződik fenntartási kötelezettség,
azaz meghatározott időtartamig fenn kell tartani a
támogatással végrehajtott beruházást, projektet, úgy a
szerződésszegés jóval a beruházás lezárását követően
is bekövetkezhet. Sőt, a jogszabály és a támogatási
szerződések jellemző kikötéseinek szigorú értelmezése
alapján elvileg az sem kizárt, hogy a KKV státusz
elvesztése még a fenntartási időszakon túl, egészen az
iratmegőrzési kötelezettség fennállásáig súlyos
szerződésszegésnek minősülhet. Mivel a
szerződésszegés szankciója a támogatás visszafizetése,
a KKV nagyobb méretű cégcsoport általi felvásárlása a

cég értékének jelentős részét képező beruházás
költségének pótlólagos, teljes összegű megfizetését
eredményezheti.

A kockázat mértéke első sorban attól függ, hogy a
támogatási projekt milyen fázisban van. A gyakorlatban
ugyanis a támogató hatóság eddig nem tekintette
problémának a fenntartási időszakot követő KKV
státuszváltozást. A fenntartási időszakban azonban ez
már tényleges problémát jelenthet, bár bizonyos
esetekben a támogató hatóság ilyen esetekben is
eltekintett a szankció alkalmazásától. Amennyiben a
tervezett tranzakció a KKV támogatás visszafizetési
kockázatával jár, úgy a kockázat kezelésében, esetleges
megosztásában a feleknek előre meg kell állapodniuk.
Ez a megállapodás jellemzően a vételár csökkentésével
vagy kiigazításával, esetlegesen a visszafizetendő
összegért vagy annak egy részéért vállalt megtérítési
garanciával történhet.

Ha a céltársaság a KKV minősítésére tekintettel
részesült támogatásban, úgy az átvilágítás –
esetlegesen már az eladói átvilágítás – során fokozottan
kell vizsgálni, hogy a tranzakciót követően fennmarad-e
a céltársaság KKV státusza, illetve hogy e státuszvesztés
a támogatás milyen szakaszában következik be. Ha az
irányításváltozás a céltársaságban a támogatás
visszafizetésének kockázatával járhat, úgy e kockázat
kezeléséről és megosztásáról a feleknek legkésőbb a
tranzakciós szerződés aláírásáig meg kell állapodniuk.

A visszafizetési kockázat kezelése
az átruházási szerződésben

Összefoglalás
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AMENNYIBEN A TERVEZETT TRANZAKCIÓ A KKV TÁMOGATÁS
VISSZAFIZETÉSI KOCKÁZATÁVAL JÁR, ÚGY A KOCKÁZAT
KEZELÉSÉBEN, ESETLEGES MEGOSZTÁSÁBAN A FELEKNEK
ELŐRE MEG KELL ÁLLAPODNIUK.



Továbbra is megfigyelhető, hogy a nemzetközi
befektetők óvatosabban vásárolnak, és ennek hatására
mindössze a lezárt tranzakciók negyedénél talált
külföldi vevőre társaság, viszont mindezek mellett a
„belföldi” befektetők száma nagymértékben
emelkedett. Erős aktivitás volt megfigyelhető számos
iparágban, amelyek közül a mezőgazdaságot és hozzá
kapcsolódóan az élelmiszeripart, az energetikai,
valamint szokás szerint az informatikai piacot érdemes
kiemelni. Rövid összefoglalónkban az általunk
legérdekesebbnek tartott öt hazai és a húsz kelet-
közép-európai tranzakciót mutatjuk be.

Amellett, hogy Magyarországon két, eddig nemzetközi
kézben lévő céget is állami szereplő vásárolt meg, több
külföldi cég is érdekeltséget szerzett vezető piaci
pozícióval rendelkező vállalatokban.

Magyarország

Az száz százalékos
részvénycsomagjának megvételéről írt alá adásvételi
szerződést március utolsó napjaiban az MNV Zrt.
kizárólagos tulajdonában álló

a francia
műsorszórási szolgáltatást ellátó TDF S.A.
leányvállalatával. A tranzakció révén újra állami kézbe
kerül Magyarország legnagyobb földi műsorszóró
hálózatát és rádiós telekommunikációs adóhálózatát
üzemeltető vállalata. Az Antenna Hungária 2005-ben
került értékesítésre a Swisscomnak, mely később
jelentősen nagyobb értéken, több mint 80 milliárd
forintért adta el száz százalékos tulajdonrészét a francia
TDF-nek.

A másik államhoz köthető ügylet a hulladékgazdálko-
dás területén zárult le. Miskolcon, Debrecenben és
Tatabányán is állami hatáskörbe kerülhet a
szemétszállítás, miután a

megvásárolta az

Antenna Hungária

NISZ Nemzeti
Infokommunikációs Szolgáltató Zrt.

Nemzeti Hulladékgazdál-
kodási Szolgáltató AVE Csoport

FELVÁSÁRLÁSI KÖRKÉP
2014. MÁRCIUS
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felvásárlási
körkép

A TAVASZ BEKÖSZÖNTÉVEL AZ M&A PIAC IS ELKEZDETT VIRÁGOZNI A
RÉGIÓBAN. AZ ELMÚLT HÓNAPOK FAGYOS HANGULATA UTÁN A MÁRCIUSI
HÓNAPBAN TÖBB MINT 20 SZÁZALÉKKAL NÖVEKEDETT A FÚZIÓS ÉS
FELVÁSÁRLÁSI AKTIVITÁS KELET-KÖZÉP EURÓPÁBAN.

RÜGYFAKADÁS
AZ M&A PIACON



magyarországi érdekeltségeit. Az ügylet már csak a
Gazdasági Versenyhivatal jóváhagyására vár. A MNV
ezzel a tranzakcióval folytatta terjeszkedését a hazai
hulladékgazdálkodási piacon, mivel tavaly 4,4
milliárdért már megvette a leányvállalatai révén több
mint hetven települést kiszolgáló Remondis
Magyarország Holding Kft-t és a tavaly nyárig Martfű
szemetét elszállító Kun Hulladék Kft-t.

Az állami erős aktivitása mellett a nemzetközi szereplők
is igen aktívak voltak az elmúlt hónapban. Ugyancsak
versenyhivatali jóváhagyásra vár a papírhulladék
átvétellel, begyűjtéssel, feldolgozással és
másodnyersanyaggá alakítással foglalkozó, maglódi
székhelyű felvásárlása. A társaságot a

tartozó osztrák központú
vásárolta meg. A csoport

hazai tagvállalatai közé tartozik a szintén elsősorban
papírhulladék-begyűjtéssel és –feldolgozással
foglalkozó Duparec Kft, Magyarország legnagyobb
hullámpapír gyártója, a dunaújvárosi Hamburger
Hungária Kft, és a csomagolóanyagokat gyártó
Dunapack Kft is.

A versenyhivatali jóváhagyás végén sikeresen lezárult a
értékesítése a

részére. A felek tavaly év végén írták alá a
megállapodást a hazai HR piac egyik vezető társasága
75 százalékos üzletrészének megvételéről. A Prohumán
Magyarország egyik legnagyobb HR szolgáltatójaként
2013-ban több mint 6.200 kölcsönzött munkavállaló
számára biztosított munkalehetőséget. A varsói tőzsdén
jegyzett Work Service Lengyelországon kívül hat további
piacon, Oroszországban, Romániában, Csehországban,
Szlovákiában, Törökországban és Németországban is
tevékenykedik, piaci információk szerint regionális
vezető szerepének eléréséhez további terjeszkedési
lehetőségeket keres Romániában és Törökországban.

SCH-Ozon
Prinzhorn Csoporthoz
Hamburger Recycling GmbH

Prohumán 2004 Kft. Work Service SA

Közép- és Kelet-Európa

A M&A piacon az élelmiszergyártás volt a
legaktívabb szektor. Egy belföldi befektetési csoport, a

kezében új tulajdonosra talált a
körülbelül 50 hektáros területen szőlőtermesztéssel és
borpalackozással foglalkozó illetve
egy ugyancsak bolgár társaság 85 százalékos
részesedést vásárolt a közel 5 millió euró árbevételű
étolaj gyártással foglakozó Ekoproekti-ban. Március
közepén egy svájci befektetési csoport, a

100 százalékos részesedést vásárolt
a napkollektor parkot üzemeltető                                 -ban,
piaci információk szerint 5 millió euróért.

zárult március hónap egyik legnagyobb
régiós – közel 250 millió euró értékű – tranzakciója, a

felvásárlása. Amennyiben a tranzakciót a cseh
versenyhivatal is jóváhagyja, az lesz a
legnagyobb kiskereskedelmi üzlethálózat
Csehországban. Az Ahold összesen 36 hipermarketet
(Interspar) és 14 szupermarketet (Spar) vesz át a
Spartól. A Spar 2013-ban 12 milliárd korona árbevételt
ért el, azonban már néhány éve folyamatosan
veszteségesen működik. Az Ahold bejelentette, hogy az
üzletekkel együtt átveszi az Interspar 4500
alkalmazottját is. A Spar Holding továbbra is megtartja
Csehországban a Hervis név alatt működő, 27 boltot
üzemeltető sportfelszerelés kereskedelmi láncát. A
tranzakciót követően a Spar legfontosabb célja, hogy
magyarországi, szlovéniai és horvátországi piacokra
erősebben tudjon koncentrálni.

is aláírásra került egy majdnem
negyed milliárd euró összértékű ügylet. A

kapcsolódó luxemburgi
bejegyzésű 66 százalékos
részvénycsomagot vásárolt a vezető vegyipari
társaságban. A harminc leánycéggel rendelkező, TOP

bolgár

Rodna Zemia Holding

Vinena Industriya,

H1 Venture
Swiss Holding AG

BCI Cherganovo

Csehországban

Spar
Ahold

Lengyelországban
Kulczyk

Investments SA-hoz
KI Chemistry Srl

Ciech SA

40

9
2

11
13

24

33
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Vállalat fel- és kivásárlási ügyletek közép-
és Kelet-Európában (2014. március)

forrás: Thomson Reuters

Ország

Lengyelország
Bulgária
Románia

Csehország
Horvátország
Szlovénia
Szlovákia

Magyarország

Tranzakciók száma

40
24
13

9
3
3
2

11

Ebből határon átívelő

6
7
4
4
5
1
0
1

felvásárlási
körkép



Céltársaság

Magyarország

Közép-Kelet Európa

Antenna Hungária Zrt
Prohuman 2004 Kft
Codexis laboratórium operációja
AVE Magyarorszag Hulladekgazdalkodasi Kft
SCH-Ozon Kereskedelmi és Szolgáltató Kft

BCI Cherganovo Eood
Vinena Industriya Eood
Ekoproekti
Spar Ceská Obchodní Spolecnost SRO
Advanced Telecom Services SRO
Cup Tour Bus SRO
Procurian Czech Republic SRO
Unicredit Leasing Cz AS
Basler Osiguranje Zagreb DD
Elkomtech SA
Santander Consumer Bank SA
Ciech SA
Travelplanet.Pl SA
Fabryka Wagonow Gniewczyna SA
Thinkgroup Sp Zoo
Blom Romania SRL
World Class
Dynamics Parcel Distribution Sa
Nacionalna Financna Druzba Doo
Moneta S SRO

Céltársaság
székhelye

HU
HU
HU
HU
HU

BG
BG
BG
CZ
CZ
CZ
CZ
CZ
HR
PL
PL
PL
PL
PL
PL
RO
RO
RO
SI

SK

Iparág

Telekommunikáció
Szolgáltatás
Egészségügy
Szolgáltatás
Szolgáltatás

Energetika
Élelmiszeripar
Élelmiszeripar
Kereskedelem
IT
Szállítmányozás
IT
Pénzügy
Pénzügy
IT
Pénzügy
Kereskedelem
IT
Gépgyártás
IT
IT
Szolgáltatás
Szállítmányozás
Pénzügy
Vegyipar

Befektető

NISZ Zrt
Work Service SA
Intrexon Corporation
NHSZ Kft
Hamburger Recycling Group GmbH

H1 Venture Swiss Holding AG
Rodna Zemia Holding AD
Industrialeksport Eood
Koninklijke Ahold NV
Mobijoy! Sp Zoo
Arriva Praha SRO
Accenture Services SRO
Unicredit Bank Czech Republic AS
Uniqa Versicherungen AG
Apator SA
Bank Zachodni WBK SA
KI Chemistry Srl
Invia.Cz AS
meg nem nevezett befektető
Coleos SA
Ramboll A/S
Resource Partners Sp Zoo
Spidi AD
meg nem nevezett befektető
Schur Flexibles Holding Gesmbh

50 lengyel társaság közé tartozó cég Európa második
legnagyobb szóda gyártójaként, megközelítőleg
1 milliárd euró árbevételt ért el 2013-ban. Az 5 millió
euró árbevételű online utazási ügynökséget az MCI
Management magántőke befektetési társaság, azonos
területen működő csehországi portfóliócége az Invia.cz
vásárolta meg 2 millió euróért.

a varsói székhelyű
magántőke befektetési társaság vásárolta meg a
svédországi székhelyű fitneszhálózat helyi
leánycégét. A három városban 11 klubbot üzemeltető
Word Class-t a társaság menedzsmentjének
közreműködésével egy MBO tranzakció során vásárolta
meg a közép- és kelet-európai piacokra fókuszáló alap.
Dan Farcasanu, a Resource Partners befektetési
igazgatója szerint a társaság hatalmas növekedési és
konszolidációs potenciállal rendelkezik, amelyet az
erős, növekedésben érdekelt menedzsment
támogatásával ki fognak tudni használni.

Romániában Resource Partners

World Class

Szlovákiában Schur Flexibles

Moneta S SRO

az osztrák vásárolta meg
a flexibilis csomagolóanyagok gyártásával foglalkozó
10 millió euró árbevételű -t. Az orosz,
lengyel, görög, német és dán leányvállalattal is
rendelkező társaság meghatározó pozícióval
rendelkezik a fújt és öntött ipari fóliák területén
Európában.

JELENTôSEBB ügyletek HAZÁNKBAN ÉS A RÉGIÓBAN (2014. március)

Cégérték
(EV, millió EUR)

179,4
9,6
1,1

n.a.
n.a.

5,0
18,3

0,4
191,7

0,5
n.a.
0,6
n.a.

75,0
21,5

515,6
245,0

1,2
n.a.
2,6
2,1
0,0

15,3
n.a.
n.a.

Befektetô
székhelye

HU
PL
US
HU
AT

CH
BG
BG
NL
PL
CZ
CZ
CZ
AT
PL
PL
LU
CZ

n.a.
PL
DK
PL
BG

n.a.
AT

Célpont árbevétele
(millió EUR)

76,0
25,0
n.a.
0,4

11,6

n.a.
n.a.
4,4

526,7
11,3
1,7
1,8

36,7
52,9
12,1

300,1
440,6

5,2
33,1
n.a.
9,5
7,6

10,3
n.a.

11,9
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A zágrábi tőzsdén is jegyzett Atlantic Grupa az egyik
legnagyobb élelmiszeripari társaság a délkelet-európai
régióban, alapítója és egyben többségi tulajdonosa
Emil Tedeschi, aki közel 500 millió eurós vagyonával
Horvátország harmadik leggazdagabb embere.

A körülbelül 5 000 főt foglalkoztató társaság
árbevételének túlnyomó része az élelmiszertermékek,
sportitalok illetve étrend kiegészítők gyártásából és
kereskedelméből származik, de mindezeken felül
személyi higiéniai termékek gyártásával, továbbá –
Farmacia név alatt – közel 100 bolttal rendelkező
gyógyszer kiskereskedelmi lánc üzemeltetésével is
foglalkozik. A sportital gyártás területén a társaság
piacvezető pozícióval rendelkezik a régióban. Az Atlantic
Grupa volt az első korlátolt felelősségű társaság (Kft.)
Horvátországban és a régióban, mely értékpapírt
bocsátott ki és megjelent a Zágrábi Tőzsdén vállalati
kötvényekkel. 2007 végén, a Társaság üzletrészének 31
százalékát értékesítette a Zágrábi Tőzsdén, mely a
legnagyobb elsődleges nyilvános forgalomba hozatal
(IPO) volt egy magántulajdonban levő vállalattól
Horvátországban.

A tranzakció révén az Atlantic Grupa többségi
részesedést vásárolt a Prodis-ban, valamint
megszerezte annak az Unilever termékekre vonatkozó
disztribúciós szerződését, melynek értéke körülbelül 32
millió euróra tehető. 2007 óta az Unilever
portfóliójának – mely olyan ismert fogyasztói márkából
áll, mint a Knorr, Lipton, Dove, Axe, Rexona, Cif,

Domestos - a horvát és szlovén piacokon való
disztribúciójával a Prodis foglalkozott. A Prodist az
Unilever exkluzív partnereként hozták létre, miután az
Unilever úgy döntött, hogy kiszervezi minden ellátási
lánchoz kapcsolódó tevekénységét, ügyfélmarketingjét
és értékesítését Horvátországban és Szlovéniában.

A tranzakcióban az IMAP horvát, szerb, szlovén és
bosnyák partnere, az Ascendant Capital az eladó
tanácsadójaként vett részt.

AZ ATLANTIC GRUPA D.D., A DÉLKELET-EURÓPAI RÉGIÓ VEZETŐ FOGYASZTÁSI CIKK GYÁRTÓ ÉS
NAGYKERESKEDELMI TÁRSASÁGA MEGVÁSÁROLTA A PRODIS D.O.O-T ÉS EHHEZ KAPCSOLÓDÓAN
AZ UNILEVER MÁRKÁK DISZTRIBÚCIÓS JOGÁT HORVÁTORSZÁGBAN ÉS SZLOVÉNIÁBAN.
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a hónap
ügylete

BRANDEK ÁRNYÉKÁBAN

Az fogyasztási cikk gyártó és

nagykereskedelmi társasága megvásárolta a

és ehhez kapcsolódóan az Unilever márkák

disztribúciós jogát Horvátországban és Szlovéniában.

A tranzakcióban az IMAP horvát, szerb, szlovén és bosnyák partnere,

az Ascendant Capital az eladó tanácsadójaként vett részt.

Atlantic Grupa d.d.,

Prodis d.o.o-t




