
A projekt a Nemzeti Kutatási és Technológiai Hivatal támogatásával valósult meg.
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Bevezetés
Európa szinte valamennyi or-

szágában, így hazánkban is a kis-

és középvállalkozások (KKV), ezen

belül is az innovatív, növekedni ké-

pes, induló vállalkozások a gazda-

ság gerincét képezik. Az EU új költ-

ségvetési idõszakában (2007-13)

a Közösség vállalkozás-politiká-

jának homlokterében továbbra is õk

állnak, azonban a vállalkozásfej-

lesztés és – finanszírozás rendszere

némileg átalakult, a hangsúly egyre

inkább a versenyképesség felé

tolódik. A jövõben a KKV-szektornak

is ennek jegyében kell megter-

veznie fejlesztéseit, amelyben az

önálló fejlesztések megvalósítására

és intenzív növekedésre képes vál-

lalkozásokra különösen nagy fela-

dat hárul. Az EU ajánlására a

tagországok fejlesztési program-

jaiban egyre markánsabban jelenik

meg a visszatérítendõ eszközök

alkalmazása, így a K+F+I vállal-

kozások számára elérhetõ pénzügyi

eszközök palettája is folyamatosan

új elemekkel bõvül. Mindezek elle-

nére a hazai cégek még jóval keve-

sebb külsõ forrást tudnak bevonni,

mint a fejlett országokban. A

magyar vállalkozások mintegy

80%-a hitel nélkül gazdálkodik, a

fejlett országokban ez az arány

mindössze 15-20%-ra tehetõ. A

KKV-szintû kutatásfejlesztést

napjainkban is leginkább vissza

nem térítendõ támogatások

finanszírozzák erõsen korláto-

zott keretek között.

Jelen „Pénzügyi iránytû” kiad-

ványunk segítségével bemutat-

juk a K+F+I projekteket támogató

szervezeteket, finanszírozókat;

azok konstrukcióit, termékeit,

finanszírozási módozatait, vala-

mint az innovációs projektek

menedzselésébe bevonható

szakértõket annak érdekében,

hogy a forrásokat és taná-

csadást keresõ ötletgazdák,

K+F+I vállalkozók helyes irány-

ba indulhassanak el.

Tóth Viktor
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Gazdálkodási nehézségek a KKV szintû K+F+I területén

A kutatásfejlesztõ és innovációs

(K+F+I) vállalkozások túlnyomó

többségét jelentõ mikrovállal-

kozások fejlesztéseiket, beruházá-

saikat elsõsorban csekély nyere-

ségükbõl, majd a tulajdonosok

(jellemzõen a család) megtakarítá-

saiból, és csak harmadsorban

bankhitelekbõl fedezik. Ez egyér-

telmûen igazolja a természetes

személy feltalálók, kutatók, ötlet-

gazdák abszolút korlátozottságát a

külsõ forrásokhoz való hozzáférés-

ben. A nagyobb méretû, bankképes

vállalkozások (középvállalkozások)

már jelentõsebb arányban vesznek

igénybe banki vagy egyéb külsõ

finanszírozást, bár ez az arány még

mindig jócskán elmarad az EU

átlagtól. Az utóbbi években a

helyzet kínálati oldalról javult, mivel

a kereskedelmi bankok hitelezési

tevékenysége egyre inkább nyitott

a KKV-k számára; ugyanakkor a KKV

szektor bankképessége kevéssé

változott.

A klasszikus finanszírozási formá-

kat (beruházási és mûködési hitelek,

lízing, faktoring és egyéb szolgálta-

tásokat) nyújtó bankok és pénzügyi

szolgáltatók nem képesek haté-

kony választ adni a jellemzõen

mikro- és kisvállalati méretû start-

up, spin-off cégek, projektgazdák

speciális kockázataiból és igényei-

bõl eredõ kihívásokra, valamint a

méretgazdaságossági problémákra.

Mi több, a kereskedelmi bankok a

közeljövõben aligha fogják ezt a

kockázatos szektort célcsoportnak

tekinteni. A K+F tevékenységekre

fókuszáló, minimális szervezeti

hátérrel operáló cégek számára a

magas tranzakciós költségek követ-

keztében a hitelek és a tõkeforrások

elérhetõsége beszûkül, másfelõl a

kis összegû források gyenge kínálata

egyfajta „tõke vagy finanszírozási

rés” (equity gap, finance gap)

kialakulásához vezet. Piaci oldalról

megközelítve a tõke szempont-

jából a keresleti és kínálati oldal nem

vagy csak nagyon szûk keresztmet-

szetben találkozik.

Egy másik jellemzõ probléma az

alulinformáltság, amely a „befek-

tetési” piacon magas keresési

költségeket és az információs

asszimetriák miatt hatékonyság-

vesztést okoz. A piaci információk

hiánya sok idõt és energiát igényel

mind a forráskeresõk, mind a

befektetõk részérõl!

Ezen piaci hiányosságok késztet-

ték az EU döntéshozóit arra, hogy

speciális, vagy újszerû pénzügyi

eszközökkel próbáljanak teret adni

az induló, vagy növekedésük korai

szakaszában járó vállalkozásoknak,

amelyek alternatív finanszírozás-

ként befektetõk forrásait vehetik

igénybe, ami számos kihívás elé

állítja õket. Az esetleges tõkefor-

rások bevonása területén is korlá-

tozottak azonban a hazai innovatív

KKV-k lehetõségei. A tõkebefekte-

téssel foglalkozó társaságok, koc-

kázati tõke alapok és magánbefek-

tetõk jelenlegi köre kevéssé diverzi-

fikált és viszonylag nagy piaci rést

hagynak szabadon.

A magyar vállalkozások helyzetére jellemzõ, hogy több fontos területen (pl. finanszírozás, információs

technológiák használata, menedzsment-szolgáltatások igénybevétele) a vártnál is lassabb felzárkózási

folyamat figyelhetõ meg, így a fejlett országokban mûködõ KKV-khoz képest még mindig számottevõ

a lemaradás. Az EU-15 átlagához képest (44,7%) jóval alacsonyabb a vállalkozások jövedelemtermeléshez

viszonyított forrásbevonása, hitelfelvétele Magyarországon (25,7%).
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Magvet  szakasz jellemz i Üzleti Angyalok jellemz i 

 

Projektek 

színvonala, 

el készítettsége 

 

Projektötlet, alapvet  

kutatási eredmények, 

validálás 

 

Befektetési 

forma 

 

Magánbefektetés 

Jellemz  

szervezeti forma 

Magánszemély, feltaláló, 

fejleszt  mérnök, (akár 

egyéni) vállalkozás, stb. 

Nagyságrend 1-15 M Ft 

Szellemi termék Know-how, oltalom 

jellemz en nincs 

Részesedés-

szerzés 

 

Cégalapításon keresztül, 

szellemi termékek feletti 

tulajdonjog 

Fejlesztési cél Kutatások végzése, know-

how kialakítása, prototípus 

fejlesztése 

Részesedés 

mértéke 

 

Akár többségi tulajdon 

Vagyoni háttér Nem értékelhet  Hozam 

 

Magas, el re nem 

meghatározott 

Üzleti koncepció Alacsony vagy közepes 

szint  

Befektet i 

elvárások 

 

Tiszta jogi helyzet kialakítása, 

profitorientált projektszem-

lélet, számviteli rendszer nem 

szükséges 

Menedzsment Nincs, nem megfelel  Közvetlen 

irányítás 

 

Közvetlen 

menedzsmentjogokat nem 

kér, együtt döntés 

Technológiai 

kockázat 

Magas Egyéb 

hozzájárulás, 

szolgáltatás 

Szakmai tapasztalatok és 

kapcsolati t ke, piaci 

információk biztosítása 

Pénzügyi 

kockázat  

Magas Exit Nem meghatározott, de 

jellemz en 1-3 év 

A Magvetõ szakaszban lévõ projektek, vállalkozások és az

ÜA-ok jellemzõi

Az Európai Unió új költségvetési

idõszakát (2007-2013) felölelõ Új

Magyarország Fejlesztési Terv

keretein belül a mikro-, kis- és

középvállalkozások jelentõs részé-

nek figyelmét a vissza nem térí-

tendõ támogatásokhoz kapcsolódó

pályázatok kötik le. Az elkövetke-

zendõ idõszakban a vállalkozások

fejlesztéseik megvalósításához

jellemzõen már csupán 30-50%,

egyes K+F tevékenységekhez 70%

támogatást kaphatnak. A szükséges

önerõ elõteremtése sokaknak

kihívást jelent, külsõ forrásoktól,

befektetési konstrukciók révén

kaphatnak segítséget.

A finanszírozást keresõ K+F+I

projekteket alapvetõen az életsza-

kaszaik alapján különböztetjük meg,

mely egyben azt is determinálhatja,

hogy az adott cég vagy kutató

milyen jellegû és szintû kutatásfej-

lesztési tevékenységekhez (alap-

kutatás, alkalmazott kutatás, ipari

fejlesztés, termékfejlesztés, stb.)

kíván forrást bevonni. Fontos hang-

súlyozni, hogy a finanszírozási (vagy

befektetési) piac sem kínálati, sem

keresleti oldalon nem homogén.

Más finanszírozót kell keresnie

tehát egy háttér nélküli, de ígéretes

és kreatív ötletgazdának, és megint

másfélét egy innovatív termék-

fejlesztésre vagy piaci expanzióra

készülõ társaságnak.

Az alábbiakban a befektetõ-

keresés elõsegítésére összefog-

laljuk a különbözõ fejlettségi

szinten (életciklusban) lévõ fejlesz-

tési projektek sajátosságait, az

egyes projektszintekhez rendel-

hetõ befektetés-típusokat, illetve

azokhoz tartozó befektetõket.

A K+F+I cégek
életciklusai

Magvetõ szakasz
(seed stage)

A fejlesztési projektek legalsó,

vagy elsõ szintje a magvetõ szakasz

(seed stage). Ez a szakasz az ötlet

felmerülésétõl a kutatási fázison és

a technológia validálásán át a

prototípus megszületéséig tarthat.

Ide sorolhatjuk az egyszerû

feltalálókat és fejlesztõ mikrovállal-

kozásokat, amelyeknek sem elég

tõkéjük, sem kidolgozott üzleti

tervük, sem rátermett menedzs-

mentjük nincs az önálló hasznosí-

tásra, illetve egyetlen számottevõ

vagyonuk szellemi tõkéjük. A

megtérülést tehát a know-how

sajátosságai vagy a késõbbi üzleti

monopoljogok biztosíthatják.

A kutatási szakasz rendszerint a

3F-ként (Founder, Family, Friends –

az alapító, a család és barátok)

emlegetett saját belsõ kezdõtõke

révén, illetve kisösszegû és sema-

tizált vissza nem fizetendõ támo-

gatásokon keresztül finanszíroz-

ható. Ezek elsõsorban kormányzati

vagy regionális intézményektõl,

esetleg ipari kutatási szövetsé-

gektõl, alapítványoktól származnak.

Miután azonban a technológia

validálása megtörtént, és a proto-

típus fejlesztése kerül napirendre,

az innovatív tevékenység finanszí-

rozására már az ún. üzleti angyalok

(ÜA) vállalkozhatnak.

Magvetõ tõkebefektetés: a vál-

lalkozás elõkészítõ szakaszában

nyújtott, általában kisebb méretû

pénzügyi támogatás. Sajátossága,

hogy nyújtásához általában nem

végeznek alaposabb gazdasági és

üzleti elemzést. A magvetõ tõkebe-

fektetésre hajlandó, informális

kockázati tõke-piac kínálati alanyai

az ÜA vagy „nem intézményi

kockázati tõkebefektetõk” (Business

Angels, informal investors) olyan

magánszemélyek, akik anyagi és

gyakran szellemi tõkét (vállalkozói
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Induló szakasz jellemz i Fejlesztési t kebefektet k jellemz i 

 

Projektek 

színvonala, 

el készítettsége 

 

Konkrét kutatási 

eredmények, kidolgozott 

know-how 

 

Befektetési 

forma 

 

t kebefektetés 

Jellemz  

szervezeti forma 

Induló vagy két évnél 

fiatalabb projektcég (kft. 

vagy zrt.) - KKV státusz 

Nagyságrend 10-100 M Ft 

Szellemi termék Know-how, oltalmi 

védettség, szabadalom 

Részesedés-

szerzés 

 

Készpénzes t keemelés 

(kiegészít  tagi kölcsön 

biztosítása) 

Fejlesztési cél Termékfejlesztés, gyártási 

kapacitások fejlesztése, 

beruházások, kereske-

delem indítása, stb. 

Részesedés 

mértéke 

 

Kisebbségi részesedés 

(ágazati-szakmai befektet  

esetben többségi is lehet) 

Vagyoni háttér Értékelhet  vagyonelemek 

és szellemi termékek 

Hozam 

 

Közepes (10-20%/év), el re 

meghatározott  

Üzleti koncepció Jó vagy magas színvonalú 

üzleti terv, pénzügyi 

tervek,  részletes alátá-

masztó tanulmányok, 

piackutatás, stb. 

Befektet i 

elvárások 

 

Prudens és eredményes 

m ködés, hatékony szervezeti 

rendszer, gyors adatszol-

gáltatás, monitoring, alapvet  

számviteli rendszer,  esetleg 

tárgyi fedezetek 

Menedzsment Van és fejleszthet  Közvetlen 

irányítás 

 

Nem jellemz , közös 

döntések, ellen rzés 

Technológiai 

kockázat 

Közepes/alacsony Egyéb 

hozzájárulás, 

szolgáltatás 

Kiegészít  források (hitel, 

támogatások) bevonása 

Pénzügyi 

kockázat  

Közepes Exit Meghatározott, jellemz en  

3-7 év 

Az induló szakaszban lévõ projektek, vállalkozások és a fejlesztési

tõkebefektetõk

tapasztalatot, szaktudást, kapcsolat-

rendszert, addicionális piaci lehe-

tõségeket, stb.) fektetnek be

tõzsdén nem jegyzett kisvállal-

kozásokba, amelyekkel a befekte-

tést megelõzõen nem álltak kap-

csolatban. Gyakran anonimek.

Fejlettebb gazdaságokban az ÜA

csoportokba, vagy hálózatokba

tömörülnek, így könnyebben elér-

hetõk a forráskeresõ vállalkozások

számára. Erre már vannak kezdemé-

nyezések hazánkban, sõt a Nyugat-

dunántúli régióban is.

Az induló szakaszban folytatódik

a termékfejlesztés (elsõsorban a

gyártás elõkészítése céljából),

illetve elkezdõdik a marketing-

tevékenység, de kereskedelmi érté-

kesítés még nem zajlik. Ennek a

szakasznak legkritikusabb része a

Induló szakasz
(start up stage)

vállalkozás szervezeti kereteinek

hatékony megszervezése. A legfon-

tosabb finanszírozói kört ekkorra

már egyértelmûen az ÜA és a

befektetéseiket korai fázisra kon-

centráló kockázati tõkeszerve-

zetek, illetve esetenként a stra-

tégiai célú kockázati tõke típusú

befektetéseket is végzõ, hasonló

ágazatban mûködõ termelõvál-

lalatok. (Az ilyen befektetésekre

utal a corporate venturing kife-

jezés, mely a hazai szakirodalomban

vállalatközi fejlesztõtõke-befek-

tetés néven jelent meg – Osman

Péter, 2000).

Magyarországon néhány tíz

tõkebefektetéssel foglalkozó és

jelenleg is viszonylag aktívan

mûködõ állami fejlesztési társaság,

kockázati tõke alap és magánbe-

fektetõ vállalkozik kezdeti fázisú

projektek finanszírozására. Az

induló cégeket akár ágazati-

szakmai befektetõk is finanszí-

rozhatják valamelyik piacvezetõ

cégen keresztül.
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Korai növekedési szakasz jellemz i Kockázati t kebefektet k jellemz i 

 

Projektek 

színvonala, 

el készítettsége 

 

 

Kialakult termelési 

struktúra, kész termék-

paletta, kialakult 

szolgáltatások 

 

Befektetési 

forma 

 

Kockázati t kebefektetés 

Jellemz  

szervezeti forma 

Két lezárt üzleti évvel 

rendelkez  cég (kft. vagy 

zrt.) - KKV státusz 

Kialakult infrastrukturális 

és humáner forrás. 

Nagyságrend 50-250 M Ft 

Szellemi termék Oltalmi védettség, 

szabadalom 

Részesedés-

szerzés 

Készpénzes t keemeléssel, 

alárendelt kölcsönt kével 

Fejlesztési cél Termékbevezetés, 

kereskedelem kiépítése, 

gyártási kapacitások 

fejlesztése, beruházások, 

logisztika, min ség-

irányítás, stb. 

Részesedés 

mértéke 

 

Kisebbségi részesedés 

(indokolt esetben többségi is 

lehet) 

Vagyoni háttér Értékelhet  vagyonelemek 

és szellemi termékek 

Hozam 

 

Magas (15-35%/év), 

profitmaximalizálás  

Üzleti koncepció Magas színvonalú, meg-

alapozott üzleti terv, pénz-

ügyi tervek,  részletes alá-

támasztó tanulmányok, 

piaci stratégia, stb. 

Befektet i 

elvárások 

 

Prudens és eredményes 

m ködés, versenyképes 

termékek, szolgáltatások, 

átlátható és hatékony 

szervezeti rendszer, gyors 

igazodás a piaci válto-

zásokhoz, gyors adatszol-

gáltatás, monitoring, meg-

bízható számviteli rendszer 

Menedzsment Szakképzett, tapasztalt Közvetlen 

irányítás 

 

Menedzsment-kijelölés joga, 

felügyelet kialakítása (IG, 

FB) 

Technológiai 

kockázat 

Alacsony Egyéb 

hozzájárulás, 

szolgáltatás 

Kiegészít  források (hitel, 

támogatások) bevonása 

Pénzügyi 

kockázat  

Közepes/alacsony Exit Meghatározott, jellemz en  

3-5 év 

A korai növekedési szakaszban lévõ projektek, vállalkozások és a
kockázatitõke befektetõk

A következõ fordulópontot a ter-

mék piaci értékesítésének meg-

kezdése jelenti, amelyben jelentõs

nagyságú erõforrásokat emészt fel

a piaci bevezetés és a marke-

tingtevékenység. Itt már jelen-

tõsebb mértékû lehet a folyamatos

termeléshez szükséges forgó-

tõkeigény biztosítása. A beruhá-

zások színvonala és volumene is

magasabb szintet ér el akár a

logisztikai vagy minõségi igények

miatt. Az értékesítés és ezzel

párhuzamosan a gyártás felfut-

tatásához újabb és újabb tõke-

injekcióra (elsõ és másodikkörös

befektetésekre) és hitelági finan-

szírozásra lehet szükség, amelyhez

különbözõ kockázati tõkeszer-

vezetek és pénzintézetek biz-

tosíthatják a forrásokat. A bevételek

megjelenésével és növekedésével

ebben a szakaszban juthat túl a

vállalkozás a „fedezeti ponton” (az

ún. „halál völgyén”, mivel ezután

már csökken a bukás valószínûsége),

válhat tartósan nyereségessé és

fenntarthatóvá az üzletmenet.

Itt is az állami fejlesztési tár-

saságok, kockázati tõkealapok és

Korai növekedési szakasz
(early growth stage vagy
other early stage)

magánbefektetõk vállalkoznak kez-

deti fázisú projektek finanszíro-

zására, de a hangsúly a kockázati

tõkések felé tolódik el. Egyre aktí-

vabban jelennek meg az ágazati-

szakmai befektetõk. Ennél a szakasz-

nál már nehezen kerülhetõ meg a

banki finanszírozás, hiszen a beru-

házásokat és fejlesztéseket a befek-

tetõ ugyan finanszírozza, de a forgó-

tõke biztosítását már csak indokolt

esetben és rövid idõre vállalják.
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A kései fázisokban felgyorsul a

vállalat piaci expanziója, illetve

gyakran lezajlik a tulajdonosi kör és

a menedzsment szétválása. Ennek

finanszírozására a kockázati tõkebe-

fektetõk (development capital),

illetve a kivásárlásokra (buy-outs)

specializálódott kockázati tõkeszer-

vezetek vállalkoznak. Az áthidaló

finanszírozás, amely jellemzõen

mezzanine finanszírozást jelent,

már a tõzsdei bevezetés elõkészí-

tését szolgálja. Az elsõ tõzsdei

részvénykibocsátás (IPO, initial

public offering) során a kockázati

tõkések értékesíthetik a vállalko-

zásban szerzett részesedéseiket -

ezeket akár a vállalat is visszavá-

sárolhatja, vagy egy stratégiai

befektetõ portfoliójába is átkerülhet

- jövedelmüket árfolyamnyereség

formában realizálva; hiszen az exit

nem kizárólag tõzsdei értékesítés

formájában mehet végbe.

Növekedési szakasz jellemz i Kockázatit ke befektet k jellemz i 

 

Projektek 

színvonala, 

el készítettsége 

 

 

Versenyképes termékek, 

b vül  termékstruktúra, 

folyamatos kapacitás-

b vítés és fejlesztések 

 

Befektetési 

forma 

 

Kockázati t kebefektetés 

Jellemz  

szervezeti forma 

Stabil és nyereséges cég 

(zrt.)   

Nagyságrend 250-2.000 M Ft 

Szellemi termék Oltalmi védettség, szaba-

dalom, egyedi hasznosítási 

jogok, licencek 

Részesedés-

szerzés 

 

Készpénzes t keemeléssel, 

alárendelt kölcsönt kével 

Fejlesztési cél Piaci és földrajzi érte-

lemben vett expanzió, 

folyamatos termékfejlesz-

tés, önálló kutató és 

fejleszt  részlegek, gyár-

tási kapacitások és 

kereskedelmi egységek 

folyamatos fejlesztése, 

beruházások, logisztika, 

min ségirányítás, stb. 

Részesedés 

mértéke 

 

Kisebbségi részesedés (in-

dokolt esetben többségi is 

lehet) 

Vagyoni háttér Értékes és egyedi 

vagyonelemek és szellemi 

termékek, kialakuló brand 

érték 

Hozam 

 

Magas (15-35%/év), 

profitmaximalizálás  

Üzleti koncepció Magas színvonalú, mega-

lapozott expanziós terv, 

pénzügyi tervek,  részletes 

alátámasztó tanulmányok, 

piaci stratégia, stb. 

Befektet i 

elvárások 

 

Prudens és eredményes 

m ködés, versenyképes 

termékek, szolgáltatások, 

átlátható és hatékony szer-

vezeti rendszer, gyors 

igazodás a piaci változá-

sokhoz, gyors adatszol-

gáltatás, monitoring, meg-

bízható számviteli rendszer 

Menedzsment Professzionális, 

diverzifikált 

Közvetlen 

irányítás 

Felügyelet kialakítása (IG, 

FB) 

Technológiai 

kockázat 

Alacsony Egyéb 

hozzájárulás, 

szolgáltatás 

Kiegészít  források (hitel, 

támogatások) bevonása, 

szakmai befektet k bevonása 

Pénzügyi 

kockázat  

Közepes/alacsony Exit Meghatározott, jellemz en  

3-5 év (IPO vagy menedzs-

ment buy-out) 

Üzleti Angyal Hálózatok 

Magyar Kockázati és Magánt ke Egyesület  

Regionális Fejlesztési Holding Zrt. 

Nyugat-Pannon Regionális Fejlesztési Zrt. 

Kisvállalkozás-fejleszt  Pénzügyi Zrt. 

 

 

 

Befektet k 

 

MFB Invest Zrt. 

Új Magyarország Mikrohitel Program  

Hitelkonstrukciók  

Új Magyarország Vállalkozásfejlesztési 

Hitelprogram 

Baross Gábor Program  

Vissza nem térítend  támogatások A Nemzeti Kutatási és Technológiai Hivatal 

valamint a NFGM által nyújtott pályázatok 

 

Növekedési szakasz és tõzs-
dei bevezetés (later stage)

KONKRÉT FINANSZÍROZÁSI LEHETÕSÉGEK

Visszatérítendõ (befektetés és finanszírozás jellegû) források
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A kockázati tõkepiac sajátos, nem

intézményesült, informális szeg-

mensét magánszemélyek, közke-

letû elnevezéssel az üzleti angyalok

(ÜA) képezik, akik anonim módon

vesznek részt a finanszírozásban.

Anyagi- és szellemi tõkét fektetnek

be. (EC 2003, Mason-Harrison, 1995,

1996). Az ÜA a kockázati tõkéhez

hasonló vállalkozás-finanszírozó és

-fejlesztõ tevékenységet ellátó

magánszemélyek. (Osman, 1999).

A nemzetközi szakirodalom

egybehangzóan a vállalkozás-

központú gazdaság kialakulásának

kulcstényezõiként emlegeti õket.

Ez a  befektetõi kör képes nagyban

hozzájárulni a magán- és baráti

források, valamint a banki- és

intézményi kockázati tõke közti

MAGÁN ÉS KOCKÁZATI TÕKEBEFEKTETÕK

Üzleti Angyalok – Üzleti Angyal
Hálózatok

finanszírozási és tudásszakadék

áthidalásához.

Az ÜA a bevitt forrás mellett a

projekt(cég) értékét egyéb mód-

szertani fejlesztések révén tovább

emelik. Hálózati keretek között

pedig megvalósíthatósági tanul-

mányt (feasibility study), üzleti

tervet (business plan) készítenek a

projekthez, így azok már sokkal

vonzóbbak egy nagyobb befektetõ

számára, aki mellesleg az ÜA

üzletrészét is kivásárolhatja megfe-

lelõ hozammal. Bár ez a kockázati

tõke vagy magán-befektetés leg-

kockázatosabb válfaja, mivel még

sem az elképzelés, sem a techno-

lógia, sem a vállalkozó, sem a piac

nem bizonyított, mégis óriási jelen-

tõsége van a fejlett és a fejlõdõ

gazdaságokban egyaránt.

Az üzleti angyal hálózatok

közvetítési tevékenysége befek-

tetõi oldalról egyszerre terjed ki a

private equity alacsony összegû

befektetéseire, ahol is jellemezõen

magánszemélyek fektetnek be egy

adott projektcégbe, valamint a

kockázati tõke közvetítésére, ahol

már a befektetõ cégek szereznek

részesedést a céltársaságban.

A kockázati tõke a legálta-

lánosabb definíció szerint általában

új, tõzsdén nem jegyzett vállal-

kozások számára nyújtott tõkebe-

fektetést jelent azzal a céllal, hogy

elindítsa a vállalkozást, illetve, hogy

azok mûködését javítsa, támogassa.

A kockázati tõkebefektetési forma

Észak-Amerikában, a kifejezetten

innovatív, életpályájuk korai szaka-

szában lévõ kisvállalkozások fi-

nanszírozására jött létre. A 80-as

évektõl erõs diverzifikáció indult

mind a tevékenységet, mind a
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tõkepiac szereplõit illetõen. A

figyelem kezdett a növekvõ számú,

életciklusuk növekedési szaka-

szában lévõ cégek fejlesztése,

valamint a vezetõi kivásárlások

finanszírozása irányába fordulni.

Megjelentek és ma már egyre

nagyobb jelentõséggel bírnak a vál-

lalatközi finanszírozások.

Napjainkban a befektetési formák

komplexitására való utalással a

tevékenységet a szakirodalom

kockázati tõke iparágnak nevezi,

szinonim fogalomként használva a

„venture capital” és „private equity”

kifejezést. Tartalmi eltérés a két

kifejezés jelentésében, hogy a

„private equity” egységesen a

tõzsdén kívüli befektetésekre utal

és magában foglalja a magántõke-

befektetéseket, az intézményi

forrásból származó kockázati tõke

azaz „venture capital” befekte-

téseket, valamint  a vállalatközi

fejlesztõtõke invesztíciót.

Az ÜA elérése sajnos hazánkban

rendkívül körülményes, mivel

európai viszonylatban is nagyon

kevés ilyen jellegû magánbe-

fektetõvel rendelkezünk, egyes

becslések szerint kb. 2000 fõ.

Hazánkban mindössze két üzleti

angyal hálózat, illetve klub mûködik:

a Budapesten az Innostart Alapít-

vány gondnoksága alatt mûködõ

Üzleti Angyal Klub (ww.innostart.hu),

és a Szombathelyen mûködõ

Nyugat-dunántúli Regionális Üzleti

Angyal Hálózat (www.investornet-

work.eu).

A Magyar Kockázati- és Ma-

gántõke Egyesület (MKME) a

kockázati és magántõke minden

jelentõs magyarországi bázisának,

azaz anyagi és szellemi forrásának

képviselõje. Célja az iparág fejlõ-

désének elõmozdítása, a szakmai

irányelvek kialakítása és betartatása,

a szakmai színvonal biztosítása és

folyamatos fejlesztése. Az MKME

tagjai között megtalálható minden

jelentõs magyar vagy Magyar-

országon is aktív kockázati tõke

befektetõ, illetve más - nem-

tõzsdén jegyzett cégekbe befek-

tetõ - pénzintézet vagy befektetési

vállalat.

Az MKME 1991-es megalakulása

óta jelentõs fejlõdésen ment

keresztül, hiszen az öt taggal alakult

szervezet mára már több, mint 75

tagot tömörít, akik közül kb. 30 teljes

jogú (a befektetési alapok, illetve

ezek kezelõi), 32 társult (az

alapoknak professzionális szolgálta-

tásokat nyújtó cégek, ügyvédek,

könyvelõk, üzleti tanácsadók) és 13

egyéni (magánszemélyek, akik

szorosan kötõdnek a kockázati tõke

szakmához).

Az Egyesület rendszeres szakmai

rendezvényein teret biztosít a

tagok közötti közvetlen eszme-

cserére a szakma aktualitásairól és

jövõjérõl, illetve a magas szakmai és

etikai értékrend kialakítására. A

szakma legfontosabb érdekkép-

viseleti szerveként folyamatos

egyeztetõ tárgyalásokat folytat a

mindenkori kormánnyal, a pénz-

ügyi és jogalkotó szervekkel és más

szakmai szervezetekkel. Segíti a

kockázati- és magántõke koncep-

ciójának hazai megismertetését és

elterjesztését, ugyanakkor kapcso-

lódási pontot teremt a kockázati

tõke iparág nemzetközi szerveze-

teivel, ezzel biztosítva a nagyobb

tapasztalattal rendelkezõ országok-

kal való információcserét.

Az MKME tagja a European Pri-

vate Equity & Venture Capital

Association-nak (EVCA), ahol

képviseli tagjait a fontos nemzet-

közi szakmai ügyekben is. Nem-

zetközi téren kivívta az elismerést

azzal, hogy az egyik legdinami-

kusabb és legaktívabb szakmai

szervezet a közép-kelet európai

régióból.

Az Egyesület jövõbeli céljai

között szerepel a tagok és a gazda-

ság egyéb szereplõi közti kommuni-

káció továbbfejlesztése és a KKV-k

tájékoztatása különbözõ csator-

A Magyar Kockázati és Ma-
gántõke Egyesület általános
bemutatása
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nákon keresztül a kockázati- és ma-

gántõke-finanszírozás elõnyeirõl,

elérhetõségérõl, alapvetõ követel-

ményeirõl.

Az MKME tagjainak a szolgál-

tatások széles spektrumát nyújtja,

köztük a rendszeres kiadványok (pl.

Hírlevél, Évkönyv), a tagok számára

havi rendszerességgel szervezett

szakmai és egyben networking

rendezvények, az évente megren-

dezésre kerülõ konferencia, illetve

a nemrég megújult honlap, amely

igyekszik naprakész információkat

közzétenni. A Pricewaterhouse

Coopers-szel együttmûködve ipar-

ági felméréseket készít Magyaror-

szágon.

Elérhetõségek:

Hungarian Venture Capital and

Private Equity Association

Magyar Kockázati és Magántõke

Egyesület

1071 Budapest, Városligeti Fasor

47-49.

hvca@hvca.hu Ezt a címet a

spamrobotok ellen védjük. Enge-

délyezze a Javascript használatát,

hogy megtekinthesse.

Gömbös Natália, ügyvezetõ titkár

Tel: +36-1-475-0924

Fax: +36-1-475-0925

natalia.gombos@hvca.hu

A kockázati tõkebefektetési

tevékenység középtávú perspek-

tívái Magyarországon jónak ítél-

hetõk, egyfelõl a szektor relatív

alulfejlettsége, másfelõl pedig az

EU-ba való belépéssel felerõsödõ

gazdasági felzárkózás, konvergen-

cia folyamat miatt. Az EU stratégiai

fontosságúnak tartja és támogatja a

kockázati tõkeiparág fejlesztését,

hiszen kutatások bizonyították

annak hatékonyságát a gazdaság-

élénkítés és a foglalkoztatás növe-

lése terén.

A kockázati tõkefinanszírozás

támogatásának, a kockázati tõke-

források bõvítésének szabályait az

Európai Bizottság által 2006.

júliusában elfogadott, a KKV-k

kockázati tõke finanszírozásához

nyújtott állami támogatásokról

szóló iránymutatás tartalmazza. Azt

célozza, hogy az állami finanszírozás

ösztönözze a magánbefektetést,

kiküszöbölje a piaci hiányosságokat

és megfelelõen arányos legyen.

A fenti iránymutatással összhang-

ban mûködik az EU-ban az ún.

JEREMIE-program, amely az Európai

Bizottság, az Európai Befektetési

Alap és az Európai Befektetési Bank

közös kezdeményezése. Célja, hogy

javítsa a mikro-, kis- és közép-

vállalkozások finanszírozási lehetõ-

ségeit, különös tekintettel a mikro-

hitelekre, a kockázati tõkefinan-

szírozásra, vagy garanciákra és

egyéb, innovatív finanszírozási

formákra. A JEREMIE irányítása az

Európai Regionális Fejlesztési Alap

programjainak szerves részeként

történik, és a projekteket a meg-

felelõ nemzeti és regionális szinten

választják ki.

A JEREMIE programban szereplõ,

KKV-fejlesztést célzó, visszatérí-

tendõ pénzügyi eszközök szerepet

kaptak Magyarország 2007-2013

közötti idõszakra vonatkozó

Nemzeti Fejlesztési Tervében is,

azon belül a Gazdaságfejlesztési

Operatív Programban. A Magyar

Fejlesztési Bank (MFB) 100 %-os

tulajdonában álló Magyar Vállalko-

zásfinanszírozó Zrt. által irányított

pénzügyi programokra a jelzett

idõszakban 175 milliárd forint EU-

forrás áll rendelkezésre, amelybõl

mintegy 45 milliárd használható fel

kockázati tõkealapok létrehozásá-

nak támogatására.

Az elõzetes ismeretek szerint a

tõkeprogram keretében magántu-

lajdonú kockázati tõkealap kezelõk

visszatérítendõ állami-, illetve uniós

forrásra pályázhatnak akkor, ha a

szükséges mértékû, de az alap

tõkéjének legalább 30%-át kitevõ

magánforrást biztosítani tudják. A

program keretében tehát az állam

legfeljebb 70% erejéig tõkét fektet

olyan kockázati tõkealapokba,

amelyek befektetési politikája a

KKV-k finanszírozását célozza.

További kilátások –
Jeremie Alapok
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A Regionális Fejlesztési Holding

Zrt. (RFH) 100%-os tartós állami

tulajdonban lévõ társaság, amely

leányvállalatai és országos hálózata

révén mûködik közre a Kormány

fejlesztéspolitikájának, azon belül

területfejlesztési politikájának

megvalósításában.

Tevékenységének célcsoportjai

az egyes régiók gazdaságfejlesztõ

szereplõi. Célja a vállalkozások és

régiók fejlõdésének, a foglal-

koztatás bõvítésének, a vállalatközi

és határmenti gazdasági kap-

csolatok fejlõdésének elõmozdí-

tása például üzleti- és pályázati

tanácsadás révén.

A Holding jegyzett tõkéjét az

állami tulajdonos 2001-ben két

részletben 8,18 milliárd forintra,

2002 májusában pedig a ma is

hatályos 8,5 milliárd forintra emelte

fel. 2000-2001-ben megvásárolta

az MFB-tõl az annak tulajdonában

álló Regionális Fejlesztési Társa-

ságokat (RFT), illetve újabb, regi-

onális és vállalkozásfejlesztést vég-

zõ társaságokat alapított.

2002 õszén a Holding - a Kormány

2305/2002. (X. 10.), a terület-

fejlesztés aktuális feladatairól szóló

határozatában foglalt irányelvek

figyelembe vételével - új középtávú

stratégiát dolgozott ki: az RFH-

csoport küldetéseként egy olyan

célszervezet kialakítását határozza

meg, amely EU-konform, harmo-

nizál az EU finanszírozási mecha-

nizmusaival, ennek révén pedig

alkalmas uniós fejlesztési források

fogadására.

Az RFH a jövõben olyan országos

hálózattal rendelkezõ fejlesztési

holdinggá kíván alakulni, amelynek

fõ tevékenysége a közremûködé-

sével létrejövõ; állami forrásokon

túl magántõkét, illetve európai

uniós forrásokat is mozgósító koc-

kázati tõkealapokon keresztül

történõ vállalkozás-finanszírozás,

illetve az országos hálózaton ke-

resztül történõ fejlesztési-tanácsa-

dói-forrásközvetítõ tevékenység.

Kockázati tõke kihelyezése

A Holding meglévõ és a jövõben

létrehozandó regionális, illetve

szektorspecifikus kockázati tõkea-

lapjai maximum egymillió euró

összeghatárig kockázati tõkebe-

fektetést, illetve hitel- és alárendelt

kölcsöntõke-nyújtást eszközölnek

magyarországi alapítású és tulajdo-

nosi hátterû, növekedésorientált,

fejlett technológiát alkalmazó

vállalkozásokba.

Jelenleg mûködõ alapjai és

befektetéssel, illetve finanszíro-

zással foglalkozó társaságai:

• RFH Informatikai Kockázati

Tõke-alap

• Regionális Fejlesztési Finanszí-

rozó Zrt.

Tõkebefektetéssel foglalkozó

RFH cégcsoport társaságai:

• Központi Regionális Fejlesztési

Zrt. (Budapest)

• Dél-Alföldi Regionális Fejlesz-

tési Zrt. (Szeged)

• Dél-Dunántúli Regionális Fej-

lesztési Zrt. (Pécs)

• Északkelet-Magyarországi Re-

gionális Fejlesztési Zrt. (Nyíregy-

háza)

• Közép-Magyarországi Regio-

nális Fejlesztési Zrt. (Salgótarján)

• Közép-Pannon Regionális Fej-

lesztési Zrt. (Székesfehérvár)

• Nyugat-Pannon Regionális Fej-

lesztési Zrt. (Szombathely)

• Záhony és Térsége Fejlesztési

Kft. (Záhony)

Elérhetõség:

Regionális Fejlesztési Holding Zrt.

1085 Budapest, Baross u. 22-26.

Telefon: 486-2880,

fax: 486-2881

e-mail: rfh-rt@rfh-rt.hu

www.rfh-rt.hu

Az RFT-k alapítását elsõként egy

1992. évi kormányhatározat tette az

MFB feladatává. Az alapvetõ cél-

kitûzés az volt, hogy kormányzati

források felhasználásával olyan

gazdasági társaságokat hozzanak

létre, amelyek a KKV-k tõkeel-

látottságának javításával elõmoz-

díthatják a magángazdaság erõ-

södését és a régiók fejlõdését. Az

elsõ társaság 1993-ban jött létre, a

társaságok alapítása 1997-ben

fejezõdött be. Jelenleg az ország

területén nyolc RFT mûködik.

A Nyugat – Pannon Regionális

Fejlesztési Zrt. jogelõdje 1996.

december 20-án jött létre. 1998.

január 1-i fordulónappal részvény-

társasággá alakult át, majd tulaj-

donosi körét kibõvítve 1998. feb-

ruárjában tõkét emelt. Az Rt-t

778.055 e Ft törzstõkével az MFB és

további 15 tulajdonos - melyek

ÁLLAMI BEFEKTETÉSI TÁRSASÁGOK ÉS KONSTRUKCIÓIK

Regionális Fejlesztési Holding
Zrt. és szolgáltatásai

Tevékenységek

Nyugat-Pannon Regionális
Fejlesztési Zrt. és szolgáltatásai
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között szerepelt a három megyei és

számos városi önkormányzat - hozta

létre. 2000-ben a Nyugat-Pannon

Zrt. tulajdonosi körében változás

történt. Az MFB és a Tõketárs Kft.

2000. június 30-án eladta a tár-

saságban lévõ részvényeit a Regi-

onális Fejlesztési Holding Zrt.-nek.

A bank, és a késõbbi fõ tulajdonos

RFH elvárása is a nyereségorientált

mûködés.

A Nyugat-Pannon Regionális

Fejlesztési Zrt. együttmûködik a

Nyugat-dunántúli Regionális Fej-

lesztési Tanáccsal. Feladatai közé

tartozik, a határon túli fejlesztési

programokba való bekapcsolódás is.

A Nyugat-Pannon Zrt. küldetése

és stratégiai céljai, mûködési te-

rülete

A társaság missziója, stratégiai

célja, hogy a rendelkezésre álló

pénzügyi források hatékony

felhasználásával, szaktudással elõse-

gítse a Nyugat–dunántúli terület-

fejlesztési régió területén mûködõ

vállalkozások piacra jutását és

fejlõdését. Tõkebefektetéseivel és

más visszatérítendõ eszközökkel

hozzájárul a fejlõdésre képes,

innovatív KKV-k tõkepiaci helyze-

tének javításához, s ezzel pozíciójuk,

versenyképességük megerõsí-

téséhez. Emellett szerepet vállal a

régió, a megyék, a kistérségek, a

meghatározó települések, ipari

parkok, ágazati klaszterek gazda-

ságfejlesztési céljainak a megvaló-

sításában. A Nyugat-Pannon Zrt.

mûködési területe a Nyugat-

dunántúli területfejlesztési régió-

hoz tartozó Gyõr-Moson-Sopron,

Vas és Zala megye.

A Nyugat-Pannon Zrt. üzleti te-

vékenységének fõbb területei:

tõkerészesedés vállalása magán-

vállalkozásokban; tulajdonosi hitel

nyújtása; részletre történõ értéke-

sítés; bérlet; operatív (üzleti) lízing;

forrásközvetítés; üzletviteli tanács-

adás és az ehhez kapcsolódó tevé-

kenységek; az ÚMFP pályázati

rendszerében való közremûködés;

pályázati kiírásban való közremû-

ködés; potenciális pályázók

felkutatása (tájékoztató rendez-

vények); ügyfélszolgálat; benyújtott

pályázatok minõsítése, döntés-

elõkészítés; nyertes pályázatok mo-

nitoringja.

A Nyugat-Pannon Zrt. tõkebe-

fektetései KKV-kban

Tõkebefektetés

A Nyugat-Pannon Regionális

Fejlesztési Zrt. tõkebefektetési

tevékenységének célcsoportjai

elsõdlegesen azok a KKV-k, amelyek

jogi személyiséggel rendelkeznek

(kft., zrt.); termelõ tevékenységet

végeznek; fejlesztõ célú beruhá-

zást hajtanak végre; kutatásfej-

lesztési vagy innovációs tevékeny-

séget végeznek; mûködésükkel a

régió gazdasági potenciáljára

pozitívan hatnak.

A Nyugat-Pannon Zrt. középtávra,

üzleti alapon szerez az adott

társaságban tulajdoni részesedést

készpénzes tõkeemelés formá-

jában, ezt követõen pedig tulajdo-

nosi kölcsönnel járul hozzá az adott

beruházás vagy fejlesztés társfinan-

szírozásához.

A cég tevékenysége elsõsorban

abban tér el a kockázati tõke

társaságokétól, hogy a Nyugat-

Pannon Zrt. a vállalkozásba történõ

befektetés pillanatában külön

szerzõdésben rögzíti a kiszállás

feltételeit Az adott tevékenység

operatív irányításába nem folyik

bele, ugyanakkor befektetési koc-

kázatának mérséklése érdekében -

amennyiben tõkerészesedése nem

éri el a 25 +1 %-ot - a társasági

szerzõdésben rögzítésre kerül a sza-

vazati jogok ennek megfelelõ elté-

rítése, illetve bizonyos esetekben

az ellenõrzõ befolyás biztosítása.

Tulajdonosi hitel

A Nyugat-Pannon Zrt. a be-

fektetési portfoliójába tartozó

partnerek számára a tõkebefek-
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tetéssel párhuzamosan igény

esetén tulajdonosi hitelt nyújt.

A Nyugat-Pannon Zrt. tõkebe-

fektetõi tevékenységnek feltételei:

egy társaságba történõ befektetés

összvolumene 10-130 millió Ft;

befektetés maximális idõtartama 5

év; tagországi referenciarátához

kötött hozamelvárás; minõsített

kisebbségi részesedés; saját erõ

biztosítása; megfelelõ (a hitelin-

tézetek által megkövetelt mérték

alatti) fedezet.

A Kisvállalkozás-fejlesztõ Pénz-

ügyi Zrt. (KVFP) 3,5 milliárd forint

saját tõkével rendelkezõ befek-

tetési társaság, amely a KKV-k

fejlesztését tõkebefektetéssel se-

gíti. A Gazdasági és Közlekedési

Minisztérium mellett a Társaság

részvényese a Budapest Bank Nyrt.,

az Eximbank Zrt., a Hitelgarancia Zrt.,

a Magyar Fejlesztési Bank Zrt., a

Magyar Külkereskedelmi Bank Zrt.,

az OTP Bank Nyrt. és az Erste Bank

Nyrt. A KVFP döntõen állami

forrásokból gazdálkodik; üzleti

alapon mûködik és hoz döntéseket.

Saját tõkéjét fekteti be, a befek-

tetett összeg tehát nem támogatás,

és nem hitel.

Az EU-hoz történõ csatlakozás

következtében a hazai piac az

eddigieknél is nyitottabbá válik a

külföldi versenytársak elõtt, ami

jelentõs kihívás a hazai KKV-k

számára. Ebbõl fakadóan a Társaság

alapításának és mûködésének célja

az eredményesen mûködõ és

fejlõdésre képes KKV-k verseny-

helyzetének javítása tõkebefek-

tetéssel. A vállalkozásoknak jut-

tatott tõke segíti termék-, eszköz-

és technológia-fejlesztésüket, a

hozzáadott érték növekedését.

A KVFP által nyújtott tõkeinjekció

révén a vállalkozások piaci

potenciálja, megítélése és hitelké-

pessége jelentõsen javul, képesek

lehetnek a fejlõdéshez szükséges

forrásokat a kapott tõkén felül

bankhitellel is kiegészíteni.

Befektetési irányelvek

A lehetséges partnerek köre azon

KKV-k, amelyek teljesítik a 2004. évi

XXXIV. törvényben meghatározott

formális feltételeket. A befektetés

szektorsemleges, kivéve a mezõ-

gazdasági-, és a pénzügyi vállal-

kozásokat, amelyekbe tõkebefek-

tetést a Társaság Alapító Okirata

nem tesz lehetõvé.

Egy adott vállalkozás akkor pá-

lyázik jó eséllyel, ha képes jelenlegi

piaci pozícióját jól meghatározni és

az igényelt többletforrás a vál-

lalkozás által elõállított termékben

vagy szolgáltatásban megtestesülõ

hozzáadott érték növekedésében,

vagy egyéb nemzetgazdasági

szinten (pl. export) is jelentkezõ

teljesítménynövekedésben fejezõ-

dik ki. Ezzel összhangban a vállal-

kozások között elõnyt élveznek

azok a cégek, amelyeknél a be-

fektetés révén lehetõvé váló esz-

közbeszerzés, technológiaváltás,

technológiai korszerûsítés, export-

növekedés stb. révén a hazai

hozzáadott érték egyértelmûen

növekszik. A Társaság felszámolás,

vagy csõdeljárás alatt álló, valamint

köztartozásokkal rendelkezõ vállal-

kozásokba; klasszikus banki finan-

szírozás révén is megoldható pro-

jektekbe nem fektet be tõkét.

Befektetési céltársaságok

Olyan KKV-k, melyeknek termelõ

berendezések, vagy piaci része-

sedésük, hatékonyságuk javítását

szolgáló eszközök beszerzéséhez

külsõ forrásokra van szükségük,

tõkestruktúrájuk (alacsony jegyzett

tõkéjük) azonban a tiszta banki

finanszírozást általában nem teszi

lehetõvé.

Befektetési módozatok

A KVFP jellemzõen olyan kft-kbe

vagy rt-kbe kíván befektetni,

amelyek legalább két teljes lezárt

üzleti évvel, megfelelõ piaci

pozícióval, eredményes gazdálko-

dási múlttal és további fejlõdési

potenciállal rendelkeznek, ezt

azonban a vállalkozás tõkehiány

miatt nem tud kihasználni. A néhány

Kisvállalkozás-fejlesztõ Pénz-
ügyi Zrt. és szolgáltatásai
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éves múlttal rendelkezõ cégek

befektetési szempontból érté-

kelhetõbbek, mint az induló vállal-

kozások. Ugyanakkor a Társaság

számára egy üzletileg alaposan

átgondolt induló vállalkozás is lehet

befektetési céltársaság. Ebben az

esetben a befektetési döntés

elõkészítésénél nagy hangsúlyt kap

a vállalkozó korábbi üzleti múltja,

szakmai gyakorlata, referenciái,

valamint az általa bemutatott üzleti

lehetõség és az azt tükrözõ üzleti

terv minõsítése, értékelése. Induló

vállalkozásnak minõsülnek azon

vállalkozások is, amelyeknek je-

lenlegi tevékenységi köre korábban

egy másik vállalat részeként

mûködött, azonban arról levá-

lasztva, a továbbiakban önálló

cégként mûködik tovább. Az induló

vállalkozások esetében a Társaság

kockázata az optimálisnak tekintett

konstrukcióhoz képest lényegesen

nagyobb lehet, ezért a befektetési

megállapodás több biztonsági

elemet tartalmaz, így pl. a tõke-

befektetésbõl beszerzett eszkö-

zökre jelzálog telepítését, bele-

szólást egyes pénzügyi döntésekbe.

A befektetett összeg nagyság-

rendje

Az egy vállalkozásba befektet-

hetõ összeg felsõ határa 100 millió

forint, ami szükség szerint kie-

gészülhet egyéb banki hitel jellegû

forrással. A beruházás megva-

lósításához szükséges összes

forrásigénynek (befektetés+eset-

leges bankhitel) összhangban kell

lennie a beruházástól várt teljesít-

mény-növekedéssel.

A befektetés idõtartama,

kivásárlás

A KVFP-nek nem célja, hogy

határozatlan idõtartamra tulajdo-

nostárs maradjon, ezért elvárja,

hogy legalább három, de legfeljebb

öt éven belül a tulajdonostársak

kivásárolják a megszerzett tulaj-

donhányadát annak érdekében,

hogy újabb befektetéseket hajt-

hasson végre. A kivásárlásra sor

kerülhet az idõszak alatt.

A befektetés elvárt hozama

A Társaság vállalkozási formában

mûködik, de csak mérsékelten

eredményorientált. A vállalkozás

többi tulajdonosához hasonlóan

kockázatot vállal, ennek fejében a

befektetett tõkéjére hozamot vár

el, ami a Társaság forrásköltségeit

fedezi, felára a vállalt kockázat

mértékével arányos. Ennek

megfelelõen az elvárt hozam

hároméves befektetési periódus

esetében a 6 hónapos BUBOR

+0,25%-tól 6 havi BUBOR +4,5%-ig

terjed, ötéves befektetési periódus

esetében pedig a hozamelvárás 12

hónapos BUBOR+0,25%-tól 12 havi

BUBOR+4,5% között mozoghat.

A befektetés technikája

A befektetés minden esetben

közvetlenül, tõkeemelés útján

történik. A befektetett tõke

ellenében a Társaság a vállalko-

zásban tulajdonhányadot szerez,

ennek mértéke nem haladhatja meg

a 49%-ot. A tõkebefektetésre

vonatkozó döntést követõen a

Vállalkozás és a Társaság között

egy Együttmûködési szerzõdés

(szindikátusi szerzõdés) kerül meg-

kötésre.

A vállalkozás vezetése, mûkö-

désének ellenõrzése

A KVFP normál esetben a

vállalkozás irányításában alapve-

tõen nem vesz részt. A Társaság a

vállalkozás mûködését, üzleti

eredménye alakulását azonban

folyamatosan figyelemmel kíséri.

Elérhetõség:

Kisvállalkozás-fejlesztõ Pénzügyi Zrt.

1053 Budapest, Szép u. 2.

Tel.: (36) (1) 486-32-40

Fax: (36) (1) 486-32-32

E-mail: kvfp@kvfp.hu

Honlap: www.kvfp.hu

Kutatásfejlesztés- és innováció-

finanszírozásra alkalmas hitelkon-

strukciók

A Magyar Fejlesztési Bank a

magyar bankrendszer szerves

részeként, a kereskedelmi bankok

tevékenységének kiegészítésére

törekszik. Feladatait részben

önállóan, részben a kereskedelmi

bankokon keresztül látja el. A

fejlesztési szegmens egyik jelentõs

szereplõjeként bõvíti a finan-

szírozási formákat és a pénzpiaci

szolgáltatásokat, egyúttal sziner-

giahatásokat vált ki a pénzpiacon.

Az MFB-nek nem célja, hogy a

magyar pénz- és tõkepiac megha-

tározó tagja legyen, tevékenysé-

gével a következõ tíz évben a magyar

bankpiac mintegy négy-öt százalé-

kos részét kívánja lefedni. Ez a része-

sedés döntõ mértékben a kereske-

delmi bankokkal közvetlenül nem

versenyzõ területeken folytatott

tevékenységbõl származik majd.
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Kutatás-fejlesztés valamint új

tudományos és technológiai ered-

mények alkalmazásának elterjesz-

tésével kapcsolatos beruházások

finanszírozása, beleértve az országos

kutatási-fejlesztési programokat

Kutatás-fejlesztés és a techno-

lógiai innováció infrastrukturális

feltételeinek fejlesztésének finan-

szírozása

Kutatás-fejlesztés és a techno-

lógiai innovációt erõsítõ szolgálta-

tások, innovációs hálózatépítõ tevé-

kenységek fejlesztésének finan-

szírozása

Kutató-fejlesztõ munkahelyek

létrehozásával kapcsolatos beruhá-

zások finanszírozása

Környezetvédelmi technológia-

referenciák létesítése

Hulladék-megelõzést és hulla-

dékminimalizálást segítõ termék-

fejlesztések

Új Magyarország Vállalkozásfejlesztési Hitelprogram

Célja a vállalkozások foglalkoztatásban betöltött szerepének növeléséhez,
innovációs és beszállítói tevékenységének erõsítéséhez, környezetvédelmi és
egészségügyi célú beruházásaihoz kedvezményes kamatozású hitel nyújtása,
továbbá fejlesztési és beruházási tárgyú pályázatokhoz, különösen az Új
Magyarország Fejlesztési Terv és az Új Magyarország Vidékfejlesztési Program
pályázataihoz kapcsolódóan kiegészítõ forrás biztosítása. Igényelheti Magyar-
országon bejegyzett mikro-, kis-, és középvállalkozások, valamint nagyvállalatok,
önkormányzati és állami tulajdonú vállalatok; amelyek egyéni vállalkozás,
gazdasági társaság, szövetkezet, európai részvénytársaság formában mûködnek.

Innovációs beruházási célok

Kamat mértéke: 3 havi EURIBOR

+ legfeljebb 4%.

Futamidõ: legfeljebb 15 év.

Hitelösszeg: minimum 5 millió

forint, maximum 3000 millió forint

Saját erõ mértéke: a beruházás

nettó – vagy amennyiben a vállal-

kozás ÁFA-visszaigénylésére nem

jogosult, bruttó – bekerülési érté-

kének csekély összegû támogatás

esetén min. 10%-a; regionális

csoportmentességi támogatás ese-

tén min. 25%-a

A már több mint 10 éve sikeresen

mûködõ Mikrohitel Program (MHP)

célja a KKV-k támogatása pénzügyi

segítségnyújtással és tanácsadással,

elsõsorban azon speciális területen,

ahol igényeiket a kereskedelmi

bankok jelenleg nem tudják

kielégíteni. A program másik célja,

hogy a támogatás eredményeként

ezek a vállalkozások mihamarabb a

kereskedelmi bankok ügyfeleivé

váljanak.

Új Magyarország Mikrohitel
Program

Az Új Magyarország Vállal-
kozásfejlesztési Hitelprogram
jellemzõi:

Fontos szempont, hogy a mik-

rohitelt nemcsak mûködõ, hanem

teljesen kezdõ vállalkozások is

igényelhetik vállalkozási formától

függetlenül. Az alkalmas vállalkozás

életképes, vagy rendelkezik az

életképesség lehetõségével.

Igényelheti devizabelföldinek

minõsülõ, Magyarországon szék-

hellyel; vagy az Európai Gazdasági

Térség területén székhellyel és

Magyarországon fiókteleppel ren-

delkezõ gazdasági társaság,

szövetkezet, egyéni vállalkozó,

amely a KKV-k fejlõdésérõl szóló

2004. évi XXXIV. törvény szerinti

mikrovállalkozás, éves nettó árbe-

vétele legfeljebb 200 millió Ft és

hitelintézettel szemben az elmúlt

6 hónapban nem állt fenn –

forgóeszközhitel kivételével –

hiteltartozása.

A hitel mértéke: minimum 500

ezer, maximum 10 millió forint

Az ügyleti kamat: évi 6,5 %

Futamidõ: 1-10 év

Önerõ:     min. 20%

A tõketörlesztés türelmi ideje:

max. 24 hónap

Hitelbiztosítéki érték: el kell

Beruházási mikrohitel
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Pályázat kódja 

(elérhet sége) 

Pályázat neve Támogatás célja Támogatható tevé-

kenységek 

(projektek futamideje) 

Támogatás 

mértéke 

(Millió Ft) 

Támogatás 

típusa 

Kedvezményezettek 

köre 

Támogatás 

aránya 

REG_ND_IN

FRA_09 

www. 

nkth.gov.hu 

A kutatás-fej-

lesztési infra-

struktúra fej-

lesztésének 

támogatása 

A régió természet-

tudományos és 

m szaki kutatási, 

fejlesztési szerveze-

teinek korszer  K+F 

eszközökkel való 

ellátása 

Kutatásfejlesztési 

tevékenységekhez 

szükséges eszköz-

beszerzés: szoftve-

rek, licencek beszer-

zése (12 hónap) 

10-100 Regionális 

beruházási 

támogatás 

Gazdálkodó szerve-

zetek, vállalkozások 

költségvetési szer-

vek és azok intéz-

ményei (kutató-

helyek) 

30-50% 

 

95% 

 

REG_ND_KF

I_09 

www. 

nkth.gov.hu 

K+F projektek 

támogatása 

Új termékek,  techno-

lógiák és szolgálta-

tások kifejlesztését 

lehet vé tev  K+F 

eredmények el ál-

lítása, a K+F szféra és 

a vállalkozások e cél-

ból történ  K+F 

együttm ködésének 

ösztönzése 

K+F projektek 

végrehajtása  

(termék-, techno-

lógia-, szolgáltatás-

fejlesztés) 

Szabadalmi és egyéb 

oltalmak támogatása 

Szolgáltatásbeszerzés 

(24 hónap) 

 

10-150 K+F 

projekt-

támogatás 

Költségvetési 

szervek és azok 

intézményei 

(kutatóhelyek),  

non-profit szerve-

zetek KKV-k 

és/vagy kutató-

helyek 2-5 tagú 

konzorciumai 

95% 

 

 

25-60% 

REG_ND_K

OMP_09 

 

www. 

nkth.gov.hu 

 

Az innovációs 

szolgáltatásokat 

nyújtó szerve-

zetek fejleszté-

sének támoga-

tása 

Innovációs szolgál-

tatásokat nyújtó 

szervezetek szakmai 

kompetenciáinak 

fejlesztése, a szol-

gáltatásaik színvo-

nalának emelése 

Szolgáltatásbeszerzés 

Kutatók alkalmazása 

Továbbképzések, 

Kiadványok, stb. 

(24 hónap) 

5-30 De minimis Költségvetési 

szervek és azok 

intézményei 

(kutatóhelyek),  

non-profit szerve-

zetek KKV-k,  

gazdálkodó 

szervezetek 

95% 

REG_ND_NE

MZ_09 

 

www. 

nkth.gov.hu 

 

A nemzetközi 

KFI projektek-

ben való rész-

vétel támoga-

tása 

A kutatási szerve-

zetek K+F+I témájú 

Európai Uniós vagy 

egyéb nemzetközi 

finanszírozású 

pályázatokon való 

részvételének segítése 

Alapkutatás 

Ipari kutatás 

Kísérleti fejlesztés 

(nem piaci 

tevékenységekhez) 

(2011.12.31.ig) 

1-20 KTIA Kutatási szervezetek 100% 

érnie a hitel tõkeösszegének és a

teljes futamidõre számított ügyleti

kamatnak a 100%-át

Igényelheti devizabelföldinek

minõsülõ, Magyarországon szék-

hellyel, vagy az Európai Gazdasági

Térség területén székhellyel és

Magyarországon fiókteleppel ren-

delkezõ gazdasági társaság, szö-

vetkezet, egyéni vállalkozó, amely

a KKV-k fejlõdésérõl szóló 2004. évi

XXXIV. törvény szerinti mikrovál-

lalkozás, éves nettó árbevétele

legfeljebb 200 millió Ft és hitel-

intézettel szemben az elmúlt 6

hónapban hiteltartozása nem állt

fenn.

A hitel mértéke: minimum 500

ezer, maximum 6 millió forint

Az ügyleti kamat: évi 8 %

Futamidõ: max. 1év

A tõketörlesztés türelmi ideje:

max. 2 hónap

Hitelbiztosítéki érték: el kell

érnie a hitel tõkeösszegének és a

teljes futamidõre számított ügyleti

kamatnak a 100%-át 

A 2009. évben a Nemzeti Kutatási

és Technológiai Hivatal a Nyugat-

dunántúli Régióban pályázatot

hirdet a kutatás-fejlesztési infra-

struktúra fejlesztésének (REG-

_ND_INFRA_09), K+F projektek

(REG_ND_KFI_09), az innovációs

szolgáltatásokat nyújtó szervezetek

fejlesztésének (REG_ND_KOMP-

_09) és a nemzetközi KFI projek-

tekben való részvétel (REG_ND_NE-

MZ_09) támogatására.

Forgóeszköz - finanszírozási
mikrohitel 

Vissza nem térítendõ
támogatások
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Pályázati 

felhívás 

sorszáma 

Pályázati felhívás kódja 

  

  

1 Bonus-HU Program 

2 GOP-2009-1.1.1 

3 GOP-2009-1.3.1/A 

4 GOP-2009-1.3.2 

5  GOP-2009-1.3.3 

6 GOP-2009-2.1.1/A 

7 GOP-2009-2.1.1/C 

8 GOP-2008-4.1/C 

9 INNOCSEKK PLUSZ 

10 5LET 2008 

11 

Nemzeti Technológiai 

Program 

12 Mecenatúra 

13 TéT programok 

 

szervezet típusa 

Non profit szervezet 
Projekt célja 

MKV KKV 
(Egyéni 

Vállalkozó) 
Szövetkezet Államháztartáson 

kívüli 

Államháztartáson 

belüli 

K+F 

1, 2, 3, 

4, 5, 

10, 11, 

12, 13 

1, 2, 3, 

4, 5, 6, 

10, 11, 

12, 13 

1, 10 
1, 2, 3, 4, 

11, 13 
1, 11, 12, 13 1, 11, 12, 13 

Eszközbeszerzés 

1, 2, 3, 

4, 5, 6, 

7, 8 

1, 2, 3, 

4, 5, 6, 

7, 8 

1, 6, 7, 8 
1, 2, 3, 4, 6, 

7, 8 
1 1 

Beruházás 
2, 5, 7, 

8 

2, 5, 7, 

8 
7, 8 2, 7, 8     

Know-how 

vásárlás 

(licence, 

szabadalom, 

tanácsadás, 

eljárás, stb.) 

1, 2, 3, 

4, 5, 6, 

7, 9, 

10 

1, 2, 3, 

4, 5, 6, 

7, 9, 

10 

1, 6, 7, 9, 

10 

1, 2, 3, 4, 6, 

7, 9 
1 1 

Forrásösszesítõ táblázat – pályázati felhívások:

PÁLYÁZATKERESÕ

Az alábbi mátrix segítségével egyszerûen kiválasztható, hogy az adott fejlesztés milyen pályázati felhívás keretein

belül remélhet támogatást.

Program kód Jelmagyarázat:

KKV: Kis- és középvállalkozás (250 fõnél

kevesebb foglalkoztatott, max.. 50 millió

eurónak  megfelelõ forintösszegû nettó

árbevétel, vagy max. 43 millió eurónak

megfelelõ forintösszegû mérlegfõösszeg)

MKV: Mikro- és kisvállalkozás (50 fõnél

kevesebb foglalkoztatott, max.. 10 millió

eurónak megfelelõ forintösszegû nettó

árbevétel, vagy mérlegfõösszeg)
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INNONET Innovációs és Technológiai Központ
Közhasznú Nonprofit Kft.
Rövid név: INNONET Nonprofit Kft.

H-9027 Gyõr, Gesztenyefa u. 4.

Tel.: + 36 96/ 506 900  •  Fax: + 36 96/ 509 901

www.innonet.hu

UNIVERSITAS-Gyõr Nonprofit Kft
9026 Gyõr, Egyetem tér 1.

Tel: 96/503-457  •  Fax: 96/503-458

e-mail: tothe@sze.hu

Web: www.univgyor.hu

Kapcsolat: Tóth Eszter ügyvezetõ

Nyugat- Pannon Regionális
Fejlesztési Zrt.
9700 Szombathely, Kõszegi u. 23.

Tel.: 06 94 / 342-983, 06 94 / 500-780,

Fax: 06 94 / 500-786

www.nyupan.hu

Zala Megyei Vállalkozásfejlesztési Alapítvány
8900 Zalaegerszeg, Köztársaság útja 17.

Telefon/Fax: 92/316-062,  92/310-800

Telefon: 92/316-033

e-mail: infozmva@zmva.hu

www.zmva.hu

Vas Megyei Kereskedelmi és Iparkamara
9700 Szombathely, Honvéd tér 2.

Tel.: 09 94/ 560-640  •  Fax: 06 94/ 316-936

E-mail: vmkik@vmkik.hu  •  www.vmkik.hu

INNOVÁCIÓS KAMPÁNY
KONZORCIUM TAGJAI



A projekt a Nemzeti Kutatási és Technológiai Hivatal támogatásával valósult meg.

Zalaegerszeg

Szombathely

Gyõr


