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EU TAMOGATASI LAZ

'KOZELGO
pUNIOS
PENZOZON

EGY-KET EVEN BELUL VALOSZINULEG
KORABBAN SOHA NEM LATOTT UNIOS
TAMOGATASI OSSZEGEK LESZNEK
ELERHETOEK A MAGYAR KKV SZEKTOR
SZAMARA. EZ AZONBAN CSAK ANNAK
LESZ VONZO, AKI MEG MINDIG
NOVEKEDESBEN GONDOLKODIK. AKI
VISZONT MAR NEM, AZ GONDOLJA MEG
MAJD KETSZER IS, MIELOTT IGENYBE
VESZI A TAMOGATASOKAT.

Miért lesz ilyen sok EU-pénz? Mésrészt a magyar allam meg van szorulva és a
szorultsagaban nem nagyon tehet mast, mint hogy e
Két ok miatt szamolhatunk rendkiviili uniés tAmogatasi kerethdl elsdsorban a KKV szektort tdmogatja. Mir6l
pénzbbséggel. Egyrészt dramaian nagyobb a van sz6? A magyar gazdasag beruhazasi rataja
vallalkozasfejlesztésre elérhetd keretdsszeg, mint huszonéve nem latott mélységben van - egyszeriien
korabban. 2014-gyel elindult az (j hétéves unids nincs elég beruhazas az orszagban. A Nemzeti Bank
koltségvetés ciklus, és a Magyarorszag szamara altal beinditott Novekedési Hitelprogram (NHP) nem
allokalt tamogatasi érték |ényegesen magasabb, mint valtotta be azt a reményt, miszerint az olcso hitel miatt
az el6z6 hétéves ciklusban. Ennél is fontosabb tomeges beruhazasokba kezdenének a magyar
azonban, hogy a korabbi id6szakkal ellentétben, most vallalkozok. Ha pedig mar az olcsé (szinte ingyenes)
e keret tobb mint a fele lesz vallalkozasfejlesztésre hitel sem inditja be a beruhazasi kedvet, akkor csak
fordithatd. Amennyire az elézetes nyilatkozatoknak egyetlen médszer marad: az ingyen pénz osztasa.

hinni lehet, sokezer-milliard forintos dsszegre kell
gondolnunk.




3 magasles

JELENTOS 0SSZEGU TAMOGATAST AKKOR ERDEMES
EGYERTELMUEN IGENYBE VENNI, HA A CEGNEK
VALOBAN SZUKSEGE VAN AZ UJ BERUHAZASRA ES
A TULAJDONOS NEM KESZUL ARRA, HOGY A
KOZELJOVOBEN ERTEKESITSE A TARSASAGOT.

A kdltségvetésben azonban nincs tér az osztogatasra,
azaz a beruhazasok és ezen keresztiil a gazdasagi
novekedés dsztonzésére. Maradnak egyetlen
forrasként az unids tamogatasi lehetdségek. Ebben a
helyzetben a kormanyzat nem tehet mast, mint hogy
minél el6bb pénzt juttat a magyar KKV szektornak,
hogy az aztan beruhazasba fektesse azokat.

A gyorsasag azonban komoly nehézséget jelent. Nagy
tdmogatasi dsszegeket nem lehet gyorsan kiosztani,
mert azok mindig hossz( el6készitést és engedélyezési
folyamatot igényelnek. Ha tehat a kormanyzat gyors
hatast akar (és semmi okunk feltételezni, hogy ne
akarna), akkor nem lesz mas valasztasa, mint sok,
viszonylag kis 6sszeg(i tamogatast kihelyezni az
elkovetkezo 1-2 évben. A kicsi 6sszeg minden
bizonnyal a Iényegesen kevesebb papirmunkat igényld
25 millié forint alatti tételektdl a 200-300 millid
forintig tartd tartomanyt fogja jelenteni. Az ilyen
palyazatokbol val6sziniileg nagyon sok lesz.

Mikor jon jol az ingyen pénz?

Avaldban ingyen pénz mindig jol jon. De az uni6s
tdmogatasok esetében nem pontosan errdl van szo.
Ezek vonzerejének megitélésénél két fontos tényezot
kell fejben tartani. Egyrészt fel kell mérni, hogy mennyi
figyelmet és energiat von el a normal iizletmenettél a
tdmogatasi pénz megszerzése, a feltételek szerinti
elkoltése, illetve utana az adminisztracios
szabalyoknak valé megfelelés. Ebben a tekintetben
nagyon vegyesek a magyar vallalkozok tapasztalatai.
Vannak, akik eskiisznek, hogy soha tobbé nem vesznek
fel EU tAmogatast, mert az annyi teherrel jar. Masok
viszont (igy latjak, hogy az uniés pénzek okos
felhasznalasabal olyan versenyel6nyre tettek szert, ami
pétolhatatlan lendiiletet adott a cégnek. Nyilvan nem
lehet altalanos igazsagot megfogalmazni a kérdésben,
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de az egyértelmiinek tiinik, hogy akkor éri meg az uniés
tdmogatas a sok id6beli raforditast, ha az azzal
megszerzett eszkdzok szervesen illeszkednek a
tarsasag stratégiajaba.

Masrészt szamolni kell a vallalati értékre vonatkozo
megfontolasokkal. A tdmogatas természetesen
segithet annak fellenditésében, de tudni kell, hogy a
hatas nem csak pozitiv lehet. Kozvetlen negativ hatast
elsdsorban az jelenthet, ha a tAmogatas feltételei
kozott elidegenitési tilalom vagy KKV-fenntartasi
kotelezettség van. Kiildndsen az utobbi tud nagy
problémat okozni: amennyiben a tAmogatas feltételei
kozt szerepel, hogy a tdmogatott beruhazasnak még
1-3 évig KKV kézben kell maradnia, akkor erre az
id6szakra gyakorlatilag kizart, hogy kiilf6ldi stratégiai
vagy pénziigyi befektetoknek lehessen eladni a
tarsasagot.

A kozvetett negativ hatas olyankor jelentkezik, amikor a
potencialis vevd gy gondolja, hogy az EU
tdmogatashbal vasarolt eszkdzok extra hasznanak
tudhato be a haszon egy jelentds része. llyenkor a
vevében az a félelem fogalmazodik meg, hogy tovabbi
EU tdmogatdasok hijan az elad6 tarsasag
jovedelmez6sége nem lesz fenntarthato.
Tapasztalatunk szerint ebben a kérdésben a vevok és
az eladok véleménye rendszerint élesen kiilonbozik.
Amig az eladdk szinte mindig minimalisnak gondoljak a
tamogatas szerepét a nyereséghen, addig a vevok
prébalnak évatosabbak lenni és inkabb a negativ
iranyba tévedni.

(Osszességében azt mondhatjuk, hogy jelentds dsszegii
tamogatast akkor érdemes egyértelmien igénybe
venni, ha a cégnek valdban sziiksége van az (j
beruhazasra és a tulajdonos nem késziil arra, hogy a
kozeljovoben értékesitse a tarsasagot. Az egyéb
esetekben a kérdés alaposabb vizsgalatot igényel.
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AFOREST-PAPIR Kft. 2012-ben nyerte el pélyazati Giton
els6 jelentdsebb vissza nem téritendd tAmogatasat, ez
idaig a cég valamennyi fejlesztését sajat forrashol
finanszirozta. A tavaly tadott technoldgiai innovaciora
épiild, 2,5 milliard forintos, kdzel 10 ezer tonna
kapacitast, Uj toalettpapir gyart6 izem kiemelt
jelentdséggel bira tarsasag életében. A fejlesztés
nagyban erdsiti a vallalat poziciojat a hazai és kelet-
kozép-eurdpai versenytarsakkal szemben, és hozzajarul
atérség foglalkoztatasi szintjének megdrzéséhez és
fejlesztéséhez.

A FOREST-PAPIR korébbi sikeres termék- és
technoldgiai fejlesztéseinek koszonhetden valt a hazai
piac meghatarozo szerepldjévé. Pozicionkat Uj innovativ
megoldasokkal erdsitettiik, ezért a magyar piacon
kategdriajaban egyediilallé Dupla Puha Cellas
Rendszeri™ (DPCR), kivald ar-érték aranyd higiéniai
papirtermékek gyartasara koncentralunk az Gj labatlani
lizemben.

Afejlesztés az Uj - piszkei - telephelyen valdsult meg,
Osszesen 6800 négyzetméter Osszteriiletet épitettbe a
véllalata projekt soran, 2012. november és 2013.
oktober kozott.



Az elkésziilt izemcsarnok teriilete 2000 négyzetméter,
ezen feliil 6sszesen tobb mint 4300 négyzetméterrel
béviilt a vallalat raktar kapacitasa, emellett kozel 500
négyzetméter teriileten helyezkednek el a szocialis
blokk étkezoi, fiird6-61t6z6i, a termelés iranyitas és
logisztika irodai.

Aberuhazassal a FOREST-PAPIR eddigi évi 20 ezer
tonnas tekercses kapacitasa (atlagosan évi 110 millié
tekercs toalettpapir és 13 millio tekercs papirtorld)
tovabbi kb. 10 ezer tonnaval béviil, valamint 20-40 (j
munkahelyetis teremt a térségben. A teljes
gyartokapacitas lizemszer(i miikodtetése 2013.
december masodik felében kezd6dott meg.

A beruhazas megvalositasanak fé motivacioja, hogy a
tarsasag felismerte a hazai és a nemzetkozi piacon
azokat a valtozasokat, melyek a higiéniai papir piacon a

fizetoképes kereslet jelentds elmozdulasabdl adédnak
azolcsobb arfekvésl, de kiillemében igényes és
hasznalati értékben megfeleld termékek iranyaba.

A piaci tapasztalatok szerint a teljes egészében
Ujrahasznositott papirbél késziilt termékek esztétikailag
nem nyerték el a fogyasztok tetszését, ezért kevéshé
keresettek, mig a tisztan cellul6zos alapanyaghol
készilt, esztétikailag megfeleld toalett papirok arat
sokalljak a fogyasztok.

Azinnovacios fejlesztéssel Iétrejovo (]
gyartastechnoldgia lehetdvé teszi olyan higiéniai
papirtermékek gyartasat és piacra juttatasat, melyek
magukban hordozzak a hulladék alap( papirbdl és a
cellulézos papirbél késziilt termékek eldnyeit egyarant,
ugyanakkor az értékesitési arakban a kettd kdzé, inkabb
azalacsonyabb arfekvés(i kategoridkban arazhatoak.

AFOREST-PAPIR Kft-nek a higiéniai papirfeldolgozas
gyartastechnoldgiajanak tovabbfejlesztésével az volt a
célja, hogy a hazai piacvezetok soraban maradjon és
tovabb erdsitse pozicidit. Ezen projekt megvaldsitasaval
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a piac tobbi szerepl6jénél korabban lesz képes olyan Uj
termékekkel megjelenni a hazai és a kdrnyez6 orszagok
piacain, amelyek arban és mindségben egyarant
versenyelényt tudnak biztositani.

A pélyazati lehet6ségekrdl elsésorban azinternetrol
tajékozodunk, de kdzvetleniil tdbb palyazatird cég
hirlevele is biztosit ilyen informéaciokat.

A MAPI Magyar Fejlesztési Iroda Zrt-vel az
egyiittmiikodésiink folyamatos, veliik szerzdéses
kapcsolatban allunk.

A palyazattal kapcsolatos munka a tarsasag
szervezetén beliil az egyik tulajdonostars kozvetlen
irdnyitasaval torténik. A palyazati munkacsoportban
résztvevé munkatarsak a megvaldsitasban résztvevé
szakteriiletekrdl keriilnek ki. (épités, termelés,
logisztika, IT, kommunikacio, konyvelés) Tovabbi egy f6
dolgozik a munkacsoportban, aki a palyazati
dokumentacioért, elszamolasokért, beszamolokeért,
ellendrzésekért, valamint a palyazatird céggel és
kozremiikodo szervezettel vald kapcsolattartasért felel.

_

Atadmogatasi szerzodés alapjan a létrehozott beruhdzas
vonatkozaséaban a projekt befejezésétdl szamitott 5 évig
van fenntartasi kotelezettség. A fenntartasi idészak
alattalétrehozott vagyon csak a Tamogato elézetes
jovahagyasaval és a foglalkoztatasi, illetve a
szolgaltatasi és az egyéb kotelezettségek atvallalasaval,
atruhazasaval idegenithet6 el, adhatd bérbe vagy mas
hasznalataba, illetve terhelhetd meg.

Eves fenntartasi jelentés kiildési kételezettség mellett
évente a kozrem(ikodo szervezet ellendrzésével is
szamolni kell. A fenntartasi id6szak alatt kell biztositani
a szerz6désben foglalt vallalasaink teljesitését.

Az elnyert palyazat utéfinanszirozasi. Az atmenetileg
jelentkez6 forras sziikségletet egyrészt a palyazati
szabalyok szerintigénybe vehetd el6leggel, masrészt
eléfinanszirozasi hitel felvételével biztositottuk.
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A konferencian résztvevék nagy szama lehetévé is tette
célunk elérését. A 3 napos programon az 6sszes
partnercégiink képviseltette magat, Eszak- és Dél-
Amerikat6l Eurdpan at Azsiig 45 orszaghdl, tobb mint
150 vallalati pénziigyi szakemberrel.

Az érdekfeszité program szamos csticspontot
tartogatott. Ugyfeleink szamara, és ebb6l adéddan
szamunkra is fontos volt az a targyalassorozat, amelyet
acseh, alengyel és a voltJugoszlavia teriiletét lefedd
partnereinkkel egyiittm(ikodésiink elmélyitésére
folytattunk. Ordmmel fogadtuk Gj partnercégek
belépésétis. Az (j norvég és perui tanacsado
megjelenése talan kevesebb lehetdséget jelent majd
kozvetleniil munkank soran, ugyanakkor az (j vietnami
partner csatlakozasa konkrét tamogatast adhata
magyar igyfeleinknek, akik a keleti nyitasban
gondolkodnak, ugyanis Vietnam erre nagyon alkalmas
teriilet lehet. JO népességstatisztikai, gazdasagi
novekedése és az orszag kiilfoldi tokebefektetés-
éhsége mellett, két jellemzdje is kiemelendd magyar
szempontbdl. Egyrészt, a mostani gazdasagi elit
jelentds része Kelet-Kozép-Eurdpaban (Praga,
Moszkva, Varsd, Budapest, Kijev) tanult, itt
szocializalodott - lizleti megkozelitésiik, problémaik és
az azokra adott valaszok nagyon hasonldak ahhoz, mint
amititthon megszoktunk. Masrészt, még mostis
otvenezren beszélnek az orszagban magyarul - ez
nagyban eldsegitheti orszagaink kozotti lizleti
egyittmikodés kiterjesztését.

IBEI EVNYITO GLOBALIS IMAP
KONFERENCIAN, AMELYNEK
KATALONIA FOVAROSA, BARCELONA
ADOTT OTTHONT. A NAGY LETSZAMU
T MAGYAR JELENLET LEGFOBB OKA AZ
& 4—-& VOLT, HOGY A PARTNERCEGEKKEL
’%H&DEN SZINTEN EL TUDJUK

Nagyon érdekes volt a kinai partneriink el6adasa arra
vonatkozoan, hogy hogyan latja Kina a kifelé iranyuld
befektetési hajlanddsagot. Kiemelte, hogy a kinai
vallalatok és maganszemélyek kiilfoldre irdnyuld
tékebefektetése az allamilag megszabott irdanyokon tul
(Afrika-fokusz, nyersanyag-forras biztositasa és
terméteriilet akvizicio) kiszamithatatlan, tervezhetetlen
és megjosolhatatlan. EImagyarazta, hogy rengeteg
cégfelvasarlasilehetdség van az orszagon beliil is, ezért
nem érdemes arra szamitani, hogy a haldzati tagok
eladasi mandatumaihoz kinai vevéket lehet taldlni.
Batoritott ugyanakkor minket arra, hogy sajat
ligyfeleinket kinai akviziciokban tamogassuk.

Az IMAP hal6zat eseményeinek fontos része a bilateralis
talalkozok sorozata, melynek keretében egyesével
iiltink le legfontosabb partnereinkkel és tekintjiik at a
fontosabb projekteket. llyen talalkozot tdbbek kozétt, a
kelet-kozép-eurépai, német, francia, spanyol, portugal,
az észak-eurdpai és a japan partnercégeinkkel is
folytattunk. Reményeink szerint, a talalkozok
gylimélcseit tobb jelenlegi ligyfeliink is élvezni fogja,
Ujabb és tjabb potencialis vevdjeldltek megjelenésével.

A kovetkez6 hasonld globalis taldlkozd novemberben,
Tokidban keriil megrendezésre. El6tte szeptember
soran eurdpai partnereinkkel Frankfurtban tekintjiik at
kozosen projektjeinket és az azokra javasolhato
befektetd-jeldlteket.
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BERUHAZASOK FINANSZIROZASAKOR KET
LEHETOSEG KOZUL VALASZTHAT EGY
VALLALKOZAS: BELSO VAGY KULS
FORRASBOL TEREMTI ELO A FEJLESZIESHEZ

SZUKSEGES UJ FINANSZIROZAST.

AZ EU-S TAMOGATASQK
CEGERTEKRE "~
GYAKOROLT HATASAI

Amennyiben a cég belsd finanszirozasra tamaszkodik,
akkor a megtermelt nyereség egy része vagy teljes
egésze nem kerill kifizetésre osztalék formajaban a
tulajdonosok szimara, hanem azt visszaforgatjak a
fejlesztések finanszirozasara. A kiils6 finanszirozas
esetén pedig bankivagy egyéb hitel/tdamogatas
igénylésére keriilhet sor. Magyarorszagon a
beruhazasokat finanszirozni kivané cégek 2014-ben
kedvez6 helyzetben vannak az el6z6 néhany évhez
képest a kiilso finanszirozasi lehetségek széles
tarhazat tekintve. Mind a nemzeti bank ltal
kezdeményezett kereskedelmi bankok szdmara olcso
forrast biztosit6, kedvezményes beruhazasi
hitelprogram (NHP 2), mind pedig a kévetkezd EU-s
koltségvetési periodushan a KKV-k szdmara elérhet6
tamogatasok viszonylagos forrashéséget biztositanak a
magyar vallalkozasok szdmara, amennyiben a
kérelmez6 az el6irt feltételeknek megfelel.

A kovetkezokben az EU-s tamogatasok cégértékre
gyakorolt hatasait vizsgaljuk meg részletesebben. Az
Eurdpai Unidtdl nyerhetd tamogatasok vissza nem
téritenddek, azonban az EU csak egy részét
finanszirozza a projekteknek, igy dnerdvel
mindenképpen rendelkeznie kell a tAmogatastigénylé
tarsasagoknak. A vissza nem téritendd tamogatasok
minden esetben utofinanszirozastak, ami komoly
hatassal van a cégek cash-flow helyzetére. A

A

tdmogatastigényld cégeknek képeseknek kell lenniiik a
projekt el6finanszirozasara, akar dner6bdl vagy banki
hitel segitségével. Az Eurdpai Uni6tol kapott
tamogatasok esetén a cégértékre gyakorolt hatasok
vizsgalata soran kiilonbséget kell tenniink a
miikodéshez kapott tdmogatasok és a fejlesztéshez
kapott tamogatasok kozott.

A miikodéshez kapott tamogatasok egy
meghatarozott tevékenység folyamatos végzésétirjak
elé a cégek szamara. Ebben az esetben egyéb
bevételként kell elszamolni a -- kbltségek
(raforditasok) ellentételezésére visszafizetési
kotelezettség nélkiil kapott -- tAmogatas dsszegét. A
cégérték szamitasanal szamviteli szempontbal igy ez az
Osszeg megjelenik a ,vonal felett”, vagyis beleszamit az
operativ nyereséghe (EBIT) és ilyen médon noveli a cég
értékét. Ugyanakkor a palyazati bevételek egyszeri
tételeknek tekinthetdek, ezért ha prudens médon
kivanjuk meghatarozni a cégértéket, akkor az
értékeléskor a palyazati bevételek dsszegét célszerii
levonni az eredménybdl, igy a miikddéshez kapott
tdmogatas nem eredményez kdzvetleniil cégérték
ndvekedést.

Az Eurdpai Uni6tol kaphat6 tAmogatasok masik
csoportjat alkotjak a fejlesztéshez kapott
tamogatasok, ezek olyan vissza nem téritendd




A MUKODESHEZ KAPOTT EU-S TAMOGATASOK SZAMVITELI ERTELEMBEN
UGYAN NOVELHETIK A CEGERTEKET, AZONBAN A REALIS CEGERTEK
MEGHATAROZASA SORAN VALOJABAN SEM A MUKODESHEZ KAPOTT
TAMOGATASOK, SEM PEDIG A FEJLESZTESHEZ KAPOTT TAMOGATASOK
NEM SZAMITHATOK BELE KOZVETLENUL A CEG ERTEKEBE.

tdmogatasok, amelyek a tarsasag hossz tavi
fejlédését segitik eld és egy meghatarozott fejlesztési
cél megvaldsitasa érdekében kapja a nyertes cég. A
vissza nem téritendd, fejlesztési célokat szolgald
tamogatasokat rendkiviili bevételként kell elszamolni,
tehat a cégérték szamitasa soran ez az 6sszeg nem
jelenik meg a ,vonal felett”, vagyis nem néveli az
értékelés alapjat képezo operativ nyereség (EBIT)
mutatot.

Ugyanakkor szamviteli elszamolas szempontjabol
nehéz kiilonbséget tenni az eltérd forrasbol szarmazé
tamogatasok kozott. Az EU-s tamogatasok az operativ
programok sajatossagai alapjan hatarozzak meg a
tamogatasi szerz6dés feltételrendszerét, de jellemzden
nem irnak eld specialis szamviteli elszamolasi
kotelezettségeket, csupan azt, ami minden tdmogatas
esetén kotelezd, azaz az elkiiloniilt fokonyvi és
analitikus nyilvantartas vezetését.

Vannak azonban olyan tamogatasok - foként allamiak
vagy onkormanyzatiak -, melyek jogszabaly alapjan
kaphatoak, s ezen jogszabalyok tartalmaznak kiilén
eldirasokat a szamviteli elszamolasokkal
kapcsolatosan is. llyen tipust tamogatasok a
mez6gazdasagi agazatban lehivhatd fejlesztési
tdmogatasok, melyekhez jogszabaly (FVM, VM
rendeletek) el6irja, hogy a tdmogatas dsszegét
t6ketartalékba kell helyezni, melyre a szamvitelrdl sz616
2000. évi C. torvény (a tovabbiakban: Szt.) 36. §-a (1)
bekezdésének f) pontja lehetdséget biztosit. Ez esetben
atamogatasokat tehat nem a rendkiviili bevételek
kozott, hanem a téketartalékok részeként kell
elszamolni a pénziigyi rendezéssel egy idében.

Ha a tdmogatas folyositasat feltételekhez kotik, akkora
toketartalékban elszamolt timogatast at kell vezetni a
lekotott tartalékba [Szt. 38. §-a (2) bekezdésének d)
pontja], és egészen addig ott kell tartani, amiga
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tamogatasi szerz6dés alapjan visszafizetési
kotelezettség fennall. Ekkor a tdmogatas
visszavezetendd a téketartalékba a szamviteli torvény
36. §-a (1) bekezdésének e) pontja alapjan. Fontos
tudni, hogy a kapott tamogatasbal képzett toketartalék
megsziintetésére nincs jogszabalyi lehetbség,
amennyiben a fejlesztés eredményes. Ha a tdmogatas
meghidsul, a tdmogatast vissza kell fizetni, és a
pénzmozgast a toketartalékkal szemben kell
elszamolni.

A fentiekbdl lathatd, hogy mig a miikddéshez kapott EU-
s tdmogatasok szamviteli értelemben ugyan ndvelhetik
a cég értékét, azonban a realis cégérték meghatarozasa
soran valéjaban sem a miikddéshez kapott
tamogatasok, sem pedig a fejlesztéshez kapott
tamogatasok nem szamithatok bele kdzvetleniil a cég
értékébe. Ugyanakkor mégis azt mondhatjuk, hogy
értékelési szempontbdl mindenképpen elényds a
tamogatasok igénybevétele:

 Aberuhazas rendszerint a vallalkozas jovébeli
forgalmat vagy értékesitését és kedvezd esetben
akar piaci részesedését is ndveli. A nagyobb
forgalom nagyobb nyereségtdmeget
eredményezhet, optimalis esetben a nyereség rata is
emelkedésnek indulhat, ami kdzép és hossz(i tavon
pozitiv hatassal lesz a vallalkozas értékére.

« Finanszirozasi szempontbdl tekintve a vissza nem
téritendd tamogatasnak nincs kamatraforditasa
szemben egy banki hitellel, azaz a tarsasag ad6zas
el6tti és utani eredménye is magasabb lesz, ami
attételesen tovabbi visszaforgathato nyereséget,
azaz cégérték ndvekedést eredményez.

ALMASI LEVENTE
UGYVEZETO IGAZGATO

IMAP MB PARTNERS
LEVENTE.ALMASI@IMAP.HU




LENDVAI ANDRAS - ORBAN CSABA /7

KKV ALLAMI
TAMOGATAS ES
A TULAJDONOSI
SZERKEZET

A MAGYARORSZAGI NEM TOZSDEI FELVASARLASOK PIACAN A VEVOK SOKSZOR
OLYAN TARSASAGOKAT CELOZNAK MEG, AMELYEK KIS- ES
KOZEPVALLALKOZASOKNAK (,KKV”) MINOSULNEK. MAGYARORSZAG EU
CSATLAKOZASAT KOVETOEN A MAGYAR KKV SZEKTOR SZEREPLOI, A TOZSDEI
FELVASARLASOK JELLEMZO CELTARSASAGAI, GYAKRAN VETTEK IGENYBE ALLAMI
TAMOGATASOKAT JELENTOSEBB BERUHAZASAIKRA. E BERUHAZASOK SOKSZOR E
CELTARSASAGOK ALAPVETO ESZKOZEINEK, VAGYONANAK RESZET KEPEZIK. A KKV
TAMOGATASOK UGYANAKKOR KOMOLY HATASSAL LEHETNEK A TERVEZETT
TRANZAKCIO TAMOGATASI SZERZODESRE GYAKOROLT HATASARA ES AZ EBBOL
EREDO KOCKAZATOK MEGOSZTASARA, KEZELESERE.

KKV statusz 50 millié eurd, vagy a mérlegfédsszeg legfeljebb 43

millié eurd lehet. A kiiszobszamok szamitasat csoport
A KKV statuszt a 2004. évi XXXIV. torvény (,KKV Tv.”) és szinten kell elvégezni, azaz a partner- és kapcsolt
a60,/2001/EK Bizottsagi rendelet hatarozza meg. A vallalkozasok pénziigyi adatait 6ssze kell adni. KKV
KKV statusz legmagasabb kategorija, a tamogatast értelemszeriien csak KKV statuszi
kozépvallalkozas esetében a foglalkoztatottak szama vallalkozas kaphat.

legfeljebb 250 f6, mig az éves nettd arbevétel maximum
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AMENNYIBEN A TERVEZETT TRANZAKCIO A KKV TAMOGATAS
VISSZAFIZETES| KOCKAZATAVAL JAR, UGY A KOCKAZAT
KEZELESEBEN, ESETLEGES MEGOSZTASABAN A FELEKNEK

ELORE MEG KELL ALLAPODNIUK.

Change of control kikotés
a tamogatasi szerzodéshen

A KKV tamogatasokkal kapcsolathan kotott, tipikus
tamogatasi szerz6désekben kifejezetten
szerz6désszegésként hatarozzak meg azt az esetet,
amikor a céltarsasaga ,tulajdonosi szerkezet
megvaltozasa miatt elveszti” a palyazathoz megkivant
mindsitést, azaz a KKV statuszt. A céltarsasaga
tamogatasi szerz6désben tovabba vallalja, hogy
minden, a palyazat céljat veszélyezteto valtozast
bejelent atdmogatonak. A KKV tdmogatasi szerzodések
tehat - feltéve, hogy a tranzakcid hatassal lehet a KKV
mindsitésre - iranyitasvaltozasi (change of control)
kikotést tartalmaznak.

Szerzodésszegési helyzet
a tranzakcio kovetkeztében

Ha a céltarsasagot megszerz6 befektetd konszolidalt,
csoport-szint(i adatai meghaladjak a KKV statusz
kiiszobértékeit, a tulajdonosi szerkezet megvaltozasa
szerz6désszegésnek mindsiilhet a tdmogatasi
szerz6dés alapjan. Amennyiben a tdmogatassal
tamogatott projekthez fizddik fenntartasi ktelezettség,
azaz meghatarozott idétartamig fenn kell tartani a
tamogatassal végrehaijtott beruhazast, projektet, gy a
szerz0désszegés joval a beruhazas lezarasat kovetden
is bekdvetkezhet. S6t, a jogszabaly és a tAmogatasi
szerz6dések jellemz0 kikdtéseinek szigori értelmezése
alapjan elvileg az sem kizart, hogy a KKV statusz
elvesztése még a fenntartasi iddszakon til, egészen az
iratmegdrzési kotelezettség fennallasaig silyos
szerz6désszegésnek mindsiilhet. Mivel a
szerz6désszegés szankcibja a tamogatas visszafizetése,
a KKV nagyobb méretii cégcsoport altali felvasarlasa a

LENDVAI ANDRAS
PARTNER
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\ UGYVEDI TARSULAS
ANDRAS.LENDVAI@
LENDVAIPARTNERS.COM

cég értékének jelentds részét képezé beruhazas
koltségének potlolagos, teljes dsszegli megfizetését
eredményezheti.

A visszafizetési kockazat kezelése
az atruhazasi szerzodéshen

A kockazat mértéke elsé sorban attol fiigg, hogy a
tadmogatasi projekt milyen fazisban van. A gyakorlatban
ugyanis a tdmogato hatosag eddig nem tekintette
problémanak a fenntartasi iddszakot kévetd KKV
statuszvaltozast. A fenntartasiid6szakban azonban ez
martényleges problémat jelenthet, bar bizonyos
esetekben a tamogato hatdsag ilyen esetekben is
eltekintett a szankci6 alkalmazasatol. Amennyiben a
tervezett tranzakcio a KKV tdmogatas visszafizetési
kockazataval jar, (gy a kockazat kezelésében, esetleges
megosztasaban a feleknek elére meg kell allapodniuk.
Eza megallapodas jellemzben a vételar csokkentésével
vagy kiigazitasaval, esetlegesen a visszafizetendd
Osszegértvagy annak egy részéért vallalt megtéritési
garanciaval torténhet.

Osszefoglals

Ha a céltarsasag a KKV mindsitésére tekintettel
részesiilt tAmogatasban, (igy az atvilagitas -
esetlegesen mar az eladoi atvilagitas - soran fokozottan
kell vizsgalni, hogy a tranzakcidt kdvetden fennmarad-e
a céltarsasag KKV statusza, illetve hogy e statuszvesztés
atamogatas milyen szakaszaban kovetkezik be. Ha az
iranyitasvaltozas a céltarsasagban a tdmogatas
visszafizetésének kockazataval jarhat, ligy e kockazat
kezelésérdl és megosztasardl a feleknek legkésébb a
tranzakcios szerz6dés alairasaig meg kell dllapodniuk.

ne
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A TAVASZ BEKOSZONTEVEL AZ M&A PIAC IS ELKEZDETT VIRAGOZNI A
REGIOBAN. AZ ELMULT HONAPOK FAGYOS HANGULATA UTAN A MARCIUSI
HONAPBAN TOBB MINT 20 SZAZALEKKAL NOVEKEDETT A FUZIOS ES
FELVASARLASI AKTIVITAS KELET-KOZEP EUROPABAN.

Tovabbra is megfigyelhetd, hogy a nemzetkozi
befektet6k Gvatosabban vasarolnak, és ennek hatasara
minddssze a lezart tranzakciok negyedénél talalt
kiilfoldi vevére tarsasag, viszont mindezek mellett a
,belfoldi” befektet6k szama nagymértékben
emelkedett. Erds aktivitas volt megfigyelhetd szamos
iparaghan, amelyek koziil a mezégazdasagot és hozza
kapcsoldddan az élelmiszeripart, az energetikai,
valamint szokas szerint az informatikai piacot érdemes
kiemelni. Révid 6sszefoglalonkban az altalunk
legérdekesebbnek tartott 6t hazai és a hiisz kelet-
kozép-eurdpai tranzakciot mutatjuk be.

Magyarorszag

Amellett, hogy Magyarorszagon két, eddig nemzetkozi
kézben léve céget is allami szerepld vasarolt meg, tobb
kiilfoldi cég is érdekeltséget szerzett vezetd piaci
poziciéval rendelkez6 vallalatokban.

Az Antenna Hungaria széz szazalékos
részvénycsomagjanak megvételérdl irt ala adasvételi
szerz6dést marcius utolsé napjaiban az MNV Zrt.
kizarélagos tulajdonaban all6 NISZ Nemzeti
Infokommunikacios Szolgaltato Zrt. a francia
m(isorszorasi szolgaltatast ellatd TDF S.A.
lednyvallalataval. A tranzakci6 révén Gjra allami kézbe
keriil Magyarorszag legnagyobb foldi mlisorszord
haldzatat és radios telekommunikacios adéhalozatat
iizemeltetd vallalata. Az Antenna Hungaria 2005-ben
keriilt értékesitésre a Swisscomnak, mely késdbb
jelentdsen nagyobb értéken, tobb mint 80 milliard
forintért adta el szaz szazalékos tulajdonrészét a francia
TDF-nek.

A masik dllamhoz kéthetd ligylet a hulladékgazdalko-
das teriiletén zarult le. Miskolcon, Debrecenben és
Tatabanyan is allami hataskorbe keriilhet a
szemétszallitds, miutan a Nemzeti Hulladékgazdal-
kodasi Szolgaltaté megvasarolta az AVE Csoport



magyarorszagi érdekeltségeit. Az igylet mar csak a
Gazdasagi Versenyhivatal jovahagyasara var. A MNV
ezzel a tranzakcidval folytatta terjeszkedését a hazai
hulladékgazdalkodasi piacon, mivel tavaly 4,4
millidrdért mar megyette a lednyvallalatai révén tobb
mint hetven telepiilést kiszolgald Remondis
Magyarorszag Holding Kft-t és a tavaly nyarig Martfii
szemetét elszallito Kun Hulladék Kft-t.

Az dllami erds aktivitdsa mellett a nemzetkozi szereplok
isigen aktivak voltak az elmult hénapban. Ugyancsak
versenyhivatali jovahagyasra var a papirhulladék
atvétellel, begyiijtéssel, feldolgozassal és
masodnyersanyagga alakitassal foglalkozo, maglddi
székhely( SCH-0zon felvasarlasa. A tarsasagota
Prinzhorn Csoporthoz tartozo osztrak kdzpontt
Hamburger Recycling GmbH véasarolta meg. A csoport
hazai tagvéllalatai kdzé tartozik a szintén elsésorban
papirhulladék-begyijtéssel és -feldolgozassal
foglalkozé Duparec Kft, Magyarorszag legnagyobb
hulldmpapir gyartdja, a dunadjvarosi Hamburger
Hungaria Kft, és a csomagoldanyagokat gyartd
Dunapack Kftis.

Aversenyhivatali jovahagyas végén sikeresen lezarult a
Prohuman 2004 Kft. értékesitése a Work Service SA
részére. A felek tavaly évvégén irtdk ald a
megallapodast a hazai HR piac egyik vezetd tarsasaga
75 szazalékos lizletrészének megvételérdl. A Prohuman
Magyarorszag egyik legnagyobb HR szolgaltatdjaként
2013-ban tébb mint 6.200 kdlcsonzott munkavallald
szamara biztositott munkalehetdséget. A varsi tozsdén
jegyzett Work Service Lengyelorszagon kiviil hat tovabbi
piacon, Oroszorszaghan, Romaniaban, Csehorszagban,
Szlovakiaban, Torokorszagban és Németorszagban is
tevékenykedik, piaci informaciok szerint regionalis
vezetd szerepének eléréséhez tovabbi terjeszkedési
lehet6ségeket keres Romaniaban és Térokorszagban.

VALLALAT FEL- ES KIVASARLASI UGYLETEK KOZEP-

ES KELET-EUROPABAN (2014. MARCIUS)

Orszag Tranzakciok szama  Ebbdl hatéron ativeld
Lengyelorszag 40 6
Bulgéria 24 7
Romania 13 4
Magyarorszag 11 4
Csehorszag 9 5)
Horvétorszag 3 1
Szlovénia 3 0
Szlovakia 2 1

forrs: Thomson Reuters

Kozép- és Kelet-Eurdpa

Abolgar M&A piacon az élelmiszergyartas volta
legaktivabb szektor. Egy belfdldi befektetési csoport, a
Rodna Zemia Holding kezében (jj tulajdonosra talalta
koriilbeliil 50 hektaros teriileten sz6l6termesztéssel és
borpalackozassal foglalkozd Vinena Industriya, illetve
egy ugyancsak bolgar tarsasag 85 szazalékos
részesedéstvasarolta kozel 5 milli eurd arbevételi
étolaj gyartassal foglakoz6 Ekoproekti-ban. Marcius
kbzepén egy svajci befektetési csoport, a H1 Venture
Swiss Holding AG 100 szazalékos részesedést vasarolt
a napkollektor parkot izemelteté BCI Cherganovo-ban,
piaci informaciok szerint 5 millié euréért.

Csehorszaghan zarult marcius honap egyik legnagyobb
régios - kozel 250 millié eurd értékii - tranzakcidja, a
Spar felvasarlasa. Amennyiben a tranzakciot a cseh
versenyhivatal is jovahagyja, az Ahold lesz a
legnagyobb kiskereskedelmi iizlethalézat
Csehorszagban. Az Ahold 6sszesen 36 hipermarketet
(Interspar) és 14 szupermarketet (Spar) vesz ata
Spartdl. A Spar2013-ban 12 milliard korona arbevételt
értel, azonban mar néhany éve folyamatosan
veszteségesen miikddik. Az Ahold bejelentette, hogy az
lizletekkel egy(tt 4tveszi az Interspar 4500
alkalmazottjatis. A Spar Holding tovabbra is megtartja
Csehorszagban a Hervis név alatt miikddé, 27 boltot
lizemeltetd sportfelszerelés kereskedelmi lancat. A
tranzakciot kdvetGen a Spar legfontosabb célja, hogy
magyarorszagi, szlovéniai és horvatorszagi piacokra
erésebben tudjon koncentralni.

Lengyelorszaghan is aldirasra keriilt egy majdnem
negyed millidrd euré 6sszértékii tigylet. A Kulczyk
Investments SA-hoz kapcsolodd luxemburgi
bejegyzés(i KI Chemistry Srl 66 szazalékos
részvénycsomagotvasarolt a Ciech SA vezetd vegyipari
tarsasagban. A harminc leanycéggel rendelkezd, TOP




JELENTOSEBB UGYLETEK HAZANKBAN ES A REGIOBAN (2014. MARCIUS)

Céltarsasag Befektetd Cégérték Célpont arbevétele
Céltarsasag székhelye  Iparag Befektetd székhelye (EV, millié EUR) (millié EUR)
Magyarorszag
Antenna Hungaria Zrt HU  Telekommunikacio ~ NISZ Zrt HU 179,4 76,0
Prohuman 2004 Kft HU  Szolgaltatds Work Service SA PL 9,6 25,0
Codexis laboratérium operécidja HU  Egészségiigy Intrexon Corporation Us 11 n.a.
AVE Magyarorszag Hulladekgazdalkodasi Kft ~ HU  Szolgéltatas NHSZ Kft HU n.a. 0,4
SCH-0zon Kereskedelmi és Szolgéltato Kft HU  Szolgaltatds Hamburger Recycling Group GmbH AT n.a. 11,6
Kozép-Kelet Eurdpa
BCI Cherganovo Eood BG  Energetika H1 Venture Swiss Holding AG CH 5,0 n.a.
Vinena Industriya Eood BG  Flelmiszeripar Rodna Zemia Holding AD BG 18,3 n.a.
Ekoproekti BG  Flelmiszeripar Industrialeksport Eood BG 0,4 4.4
Spar Ceska Obchodni Spolecnost SRO CZ  Kereskedelem Koninklijke Ahold NV NL 191,7 526,7
Advanced Telecom Services SRO cz I Mobijoy! Sp Zoo PL 0,5 11,3
Cup Tour Bus SRO CZ  Széllitmanyozas Arriva Praha SRO CZ n.a. 1,7
Procurian Czech Republic SRO cZ T Accenture Services SRO CZ 0,6 18
Unicredit Leasing Cz AS CZ  Pénziigy Unicredit Bank Czech Republic AS Cz n.a. 36,7
Basler Osiguranje Zagreb DD HR  Pénziigy Uniqa Versicherungen AG AT 75,0 52,9
Elkomtech SA PL T Apator SA PL 215 12,1
Santander Consumer Bank SA PL  Pénziigy Bank Zachodni WBK SA PL 515,6 300,1
Ciech SA PL  Kereskedelem KI Chemistry Srl LU 245,0 440,6
Travelplanet.Pl SA PL IT Invia.Cz AS CZ 1,2 5,2
Fabryka Wagonow Gniewczyna SA PL  Gépgyartds meg nem nevezett befektetd n.a. n.a. 331
Thinkgroup Sp Zoo PL IT Coleos SA PL 2,6 n.a.
Blom Romania SRL RO IT Ramboll A/S DK 21 9,5
World Class RO Szolgéltatds Resource Partners Sp Zoo PL 0,0 7,6
Dynamics Parcel Distribution Sa RO Széllitmanyozas Spidi AD BG 58 10,3
Nacionalna Financna Druzba Doo SI Pénziigy meg nem nevezett befektetd n.a. n.a. n.a.
Moneta S SRO SK  Vegyipar Schur Flexibles Holding Gesmbh AT n.a. 11,9

50 lengyel tarsasag kozé tartozd cég Eurépa masodik
legnagyobb szdda gyartéjaként, megkozelitdleg

1 milliard euré arbevételt ért el 2013-ban. Az 5 millié
euro arbevétell online utazasi ligynokséget az MCI
Management magant6ke befektetési tarsasag, azonos
terlileten miikodd csehorszagi portfoliocége az Invia.cz
vasarolta meg 2 millio eurdért.

Romaniaban a Resource Partners varsoi székhely(
magantoke befektetési tarsasag vasarolta meg a
svédorszagi székhelyl World Class fitneszhaldzat helyi
lednycégét. A harom varosban 11 klubbot iizemeltetd
Word Class-t a tarsasag menedzsmentjének
kbzrem(ikddésével egy MBO tranzakci6 soran vasarolta
meg a kdzép- és kelet-eurdpai piacokra fokuszald alap.
Dan Farcasanu, a Resource Partners befektetési
igazgatoja szerint a tarsasag hatalmas novekedési és
konszolidacios potenciallal rendelkezik, amelyet az
erds, novekedésben érdekelt menedzsment
tamogatasaval ki fognak tudni hasznalni.

Szlovakiaban az osztrak Schur Flexibles vasarolta meg
a flexibilis csomagoldanyagok gyartasaval foglalkozo
10 millié euré arbevételi Moneta S SRO-t. Az orosz,
lengyel, gordg, német és dan leanyvallalattal is
rendelkezo tarsasag meghatarozd pozicidval
rendelkezik a flijt és 6ntéttipari foliak teriiletén
Eurépéban.
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AZ ATLANTIC GRUPA D.D., A DELKELET-EUROPAI REGIO VEZETO FOGYASZTASI CIKK GYARTO ES
NAGYKERESKEDELMI TARSASAGA MEGVASAROLTA A PRODIS D.0.0-T ES EHHEZ KAPCSOLODOAN
AZ UNILEVER MARKAK DISZTRIBUCIOS JOGAT HORVATORSZAGBAN ES SZLOVENIABAN.

BRANDEK ARNYEKABAN

A zagrabi tézsdén is jegyzett Atlantic Grupa az egyik
legnagyobb élelmiszeripari tarsasag a délkelet-eurdpai
régidban, alapitdja és egyben tobbségi tulajdonosa
Emil Tedeschi, aki kdzel 500 milli eurds vagyonaval
Horvatorszag harmadik leggazdagabb embere.

A koriilbellil 5 000 fot foglalkoztatd tarsasag
arbevételének tilnyoma része az élelmiszertermékek,
sportitalok illetve étrend kiegészitok gyartasabol és
kereskedelmébol szarmazik, de mindezeken felil
személyi higiéniai termékek gyartasaval, tovabba -
Farmacia név alatt - kozel 100 bolttal rendelkezd
gyogyszer kiskereskedelmi lanc lizemeltetésével is
foglalkozik. A sportital gyartas teriiletén a tarsasag
piacvezetd pozicioval rendelkezik a régidban. Az Atlantic
Grupa voltaz elsé korlatolt felel6sségli tarsasag (Kft.)
Horvatorszagban és a régioban, mely értékpapirt
bocsatott ki és megjelent a Zagrabi Tozsdén vallalati
kotvényekkel. 2007 végén, a Tarsasag lizletrészének 31
szazalékat értékesitette a Zagrabi T6zsdén, mely a
legnagyobb elsddleges nyilvanos forgalomba hozatal
(IPO) volt egy magantulajdonban levé vallalattol
Horvatorszagban.

A tranzakci6 révén az Atlantic Grupa tobbségi
részesedést vasarolt a Prodis-ban, valamint
megszerezte annak az Unilever termékekre vonatkozo
disztriblcios szerzodését, melynek értéke koriilbeliil 32
milli6 euréra tehetd. 2007 6ta az Unilever
portfélidjanak - mely olyan ismert fogyasztdi markabol
all, minta Knorr, Lipton, Dove, Axe, Rexona, Cif,

Domestos - a horvat és szlovén piacokon valo
disztribticidjaval a Prodis foglalkozott. A Prodist az
Unilever exkluziv partnereként hoztak Iétre, miutan az
Unilever Ggy dontott, hogy kiszervezi minden ellatasi
lanchoz kapcsolddo tevekénységét, ligyfélmarketingjét
és értékesitését Horvatorszaghan és Szlovéniaban.

Atranzakcioban az IMAP horvat, szerb, szlovén és

bosnyak partnere, az Ascendant Capital az eladd
tanacsadojaként vett részt.
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ATLANTIC

Az Atlantic Grupa d.d., fogyasztasi cikk gyart6 és
nagykereskedelmi tarsasdga megvasérolta a

PR(=DIS
Prodis d.o.0-t és ehhez kapcsoldddan az Unilever markak

disztriblicis jogat Horvatorszaghan és Szlovénidban.

Atranzakciéban az IMAP horvat, szerb, szlovén és bosnyak partnere,
az Ascendant Capital az elad tanacsaddjaként vett részt.
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