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PENZUGY! IRANYTU

,INNO_TER - Az Innovacié
térnyerésének el6seqgitése a
Nyugat-dunantuli Régidban”




Bevezetés

Eurdépa szinte valamennyi or-
szagaban, igy hazénkban is a kis-
és kozépvallalkozasok (KKV), ezen
belil is az innovativ, névekedni ké-
pes, indulé vdllalkozdsok a gazda-
sag gerincét képezik. Az EU Uj kolt-
ségvetési idészakaban (2007-13)

Toth Viktor
NYPRF Zrt, vazérigazgaid

¢ PENZUGY
o Kiadg: Nyugat- Pannon Regiondl
Fejlesztési Zrt.
9700 Szombathely, Kdszegi u. 23.

S

IRANYTU

a Kozosség vaéllalkozéas-politika-
janak homlokterében tovabbra is 6k
allnak, azonban a vallalkozasfej-
lesztés és - finanszirozés rendszere
némileg 4talakult, a hangsuly egyre
inkdbb a versenyképesség felé
tolddik. A jovében a KKV-szektornak
is ennek jegyében kell megter-
veznie fejlesztéseit, amelyben az
6ndllo fejlesztések megvaldsitdsdra
és intenziv ndvekedésre képes vdl-
lalkozdsokra kulondsen nagy fela-
dat harul. Az EU ajanldsara a
tagorszagok fejlesztési program-
jaiban egyre markansabban jelenik
meg a visszatéritendé eszk6zok
alkalmazasa, igy a K+F+/ vdllal-
kozdsok szamara elérhetd pénzligyi
eszkozok palettdja is folyamatosan
Uj elemekkel bévil. Mindezek elle-
nére a hazai cégek még joval keve-
sebb kiilsé forrast tudnak bevonni,
mint a fejlett orszagokban. A

o Nyomdai kivitelezés:
Perintparti sétany 6.
o |SSN

o Szerkesztés: Limex Kf

magyar vallalkozadsok mintegy
80%-a hitel nélkil gazdalkodik, a
fejlett orszdgokban ez az arany
mindossze 15-20%-ra tehetd. A
KKV-szintl kutatdsfejlesztést
napjainkban is leginkabb vissza
nem téritendé tamogatasok
finanszirozzak erésen korlato-
zott keretek kozott.

Jelen ,Pénzlgyi iranytl” kiad-
vanyunk segitségével bemutat-
juk a K+F+I projekteket tdamogatd
szervezeteket, finanszirozokat;
azok konstrukcidit, termékeit,
finanszirozasi médozatait, vala-
mint az innovaciés projektek
menedzselésébe bevonhatd
szakértéket annak érdekében,
hogy a forrdsokat és tand-
csaddst keres6 otletgazddk,
K+F+I vdllalkozok helyes irdny-
ba indulhassanak el.

Toth Viktor

t. 9700 Szombathely, Kisfaludy u. 57.
DTPeRINT Bt. 9700 Szombathely,
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Gazdalkodasi nehézségek a KKV szintli K+F+I tertletén

A magyar vallalkozdsok helyzetére jellemz6, hogy tébb fontos teriileten (pl. finanszirozas, informacios

technolégidk hasznalata, menedzsment-szolgaltatasok igénybevétele) a vartnal is lassabb felzarkozasi

folyamat figyelheté meg, igy a fejlett orszagokban miikod6 KKV-khoz képest még mindig szamottevd

a lemaradas. Az EU-15 &tlagahoz képest (44,7%) jéval alacsonyabb a vallalkozésok jévedelemtermeléshez

viszonyitott forrasbevonasa, hitelfelvétele Magyarorszagon (25,7%).

A kutatasfejleszté és innovacids
(K+F+1) vallalkozdsok tulnyomo
tobbségét jelenté mikrovallal-
kozasok fejlesztéseiket, beruhaza-
saikat elsésorban csekély nyere-
séglikbél, majd a tulajdonosok
(jellemzéen a csaldd) megtakarita-
saibol, és csak harmadsorban
bankhitelekbdl fedezik. Ez egyér-
telmlen igazolja a természetes
személy feltaldldk, kutatdk, Gtlet-
gazddk abszolut korlatozottsagat a
kiils6 forrasokhoz valé hozzaférés-
ben. A nagyobb méretd, bankképes
vallalkozasok (kozépvallalkozasok)
mar jelentésebb aranyban vesznek
igénybe banki vagy egyéb kiilsé
finanszirozast, bar ez az arany még
mindig jécskan elmarad az EU
atlagtol. Az utobbi években a
helyzet kinalati oldalrél javult, mivel
a kereskedelmi bankok hitelezési
tevékenysége egyre inkdbb nyitott
a KKV-k szamara; ugyanakkor a KKV
szektor bankképessége kevéssé
valtozott.

A klasszikus finanszirozasi forma-
kat (beruhdazasi és mikodési hitelek,
lizing, faktoring és egyéb szolgalta-
tasokat) nyujtd bankok és pénzlgyi
szolgdltatok nem képesek haté-
kony valaszt adni a jellemzéen
mikro- és kisvallalati méreti start-
up, spin-off cégek, projektgazdak
specidlis kockazataibol és igényei-
bél eredd kihivasokra, valamint a
méretgazdasagossagi problémakra.
Mi tébb, a kereskedelmi bankok a

kozeljovében aligha fogjak ezt a
kockazatos szektort célcsoportnak
tekinteni. A K+F tevékenységekre
fokuszalo, minimalis szervezeti
hatérrel operdlé cégek szaméra a
magas tranzakcios koltségek kovet-
keztében a hitelek és a tékeforrasok
elérhetésége beszlikil, masfeldl a
kis 0sszegl forrasok gyenge kindlata
egyfajta ,téke vagy finanszirozdsi
rés” (equity gap, finance gap)
kialakulasdhoz vezet. Piaci oldalrol
megkozelitve a téke szempont-
jabol a keresleti és kindlati oldal nem
vagy csak nagyon sziik keresztmet-
szetben taldlkozik.

Egy masik jellemzé probléma az
alulinformaltsag, amely a ,befek-
tetési” piacon magas keresési
koltségeket és az informacios
asszimetridk miatt hatékonysag-
vesztést okoz. A piaci informaciok

NYERESEG

Kockazatitdke-szervezetek,
vallalatkozi fejlesztotoke

hidnya sok id6t és energiat igényel
mind a forraskeresék, mind a
befekteték részérdl!

Ezen piaci hidnyossagok késztet-
ték az EU dontéshozoit arra, hogy
specialis, vagy Ujszer( pénzigyi
eszkozokkel prébaljanak teret adni
az induld, vagy noévekedésik korai
szakaszaban jaro vallalkozésoknak,
amelyek alternativ finanszirozas-
ként befektet6k forrasait vehetik
igénybe, ami szamos kihivas elé
allitja 6ket. Az esetleges tékefor-
rdsok bevondsa teriletén is korla-
tozottak azonban a hazai innovativ
KKV-k lehetéségei. A tékebefekte-
téssel foglalkozé tarsasagok, koc-
kazati téke alapok és maganbefek-
tetok jelenlegi kore kevéssé diverzi-
fikdlt és viszonylag nagy piaci rést
hagynak szabadon.

Elsé t6zsdet
kibocsétas

Uzleti angyalok,
magvetd toke
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Az Eurdpai Unié Uj koltségvetési
id6szakat (2007-2013) felslels Uj
Magyarorszag Fejlesztési Terv
keretein belul a mikro-, kis- és
kozépvallalkozésok jelentds részé-
nek figyelmét a vissza nem téri-
tendd tdmogatdsokhoz kapcsolédo
palydzatok kotik le. Az elkdvetke-
zendd id6szakban a vallalkozdsok
fejlesztéseik megvaldsitasahoz
jellemz6en mar csupan 30-50%,
egyes K+F tevékenységekhez 70%
tamogatast kaphatnak. A sziilkséges
Oneré el6teremtése sokaknak
kihivast jelent, kiilsé forrasoktal,
befektetési konstrukcidk révén

kaphatnak segitséget.

A K+F+l cégek
életciklusai

A finanszirozast keresé K+F+l
projekteket alapvetéen az életsza-
kaszaik alapjan kulonboztetjik meg,
mely egyben azt is determinélhatja,
hogy az adott cég vagy kutatd
milyen jellegli és szint( kutatasfej-
lesztési tevékenységekhez (alap-
kutatds, alkalmazott kutatds, ipari
fejlesztés, termékfejlesztés, stb.)
kivan forrast bevonni. Fontos hang-
sulyozni, hogy a finanszirozasi (vagy
befektetési) piac sem kindlati, sem
keresleti oldalon nem homogén.
Mas finanszirozot kell keresnie
tehat egy hattér nélkiili, de igéretes
és kreativ Otletgazdanak, és megint
masfélét egy innovativ termék-
fejlesztésre vagy piaci expanziéra
készulé tarsasagnak.

Az aldbbiakban a befekteté-
keresés elésegitésére 6sszefog-
laljuk a kulonbozé fejlettségi
szinten (életciklusban) lévé fejlesz-
tési projektek sajatossagait, az
egyes projektszintekhez rendel-
heté befektetés-tipusokat, illetve
azokhoz tartozé befektetéket.

Magvet6 szakasz
(seed stage)

A fejlesztési projektek legalso,
vagy elsé szintje a magvet6 szakasz
(seed stage). Ez a szakasz az oOtlet
felmertlésétdl a kutatasi fazison és
a technolodgia validalasan at a
prototipus megsziletéséig tarthat.
Ide
feltaldlokat és fejleszté mikrovdllal-

sorolhatjuk az egyszerd
kozdsokat, amelyeknek sem elég
tékéjuk, sem kidolgozott uzleti
tervik, sem ratermett menedzs-
mentjik nincs az 6néllé hasznosi-
tasra, illetve egyetlen szamottevd
vagyonuk szellemi tékéjuk. A
megtérilést tehat a know-how
sajatossagai vagy a késébbi Uzleti
monopoljogok biztosithatjak.

A kutatasi szakasz rendszerint a

gatasokon keresztul finansziroz-
haté. Ezek elsésorban kormanyzati
vagy regionélis intézményektdl,
esetleg ipari kutatdsi szovetsé-
gektdl, alapitvanyoktdl szarmaznak.
Miutdn azonban a technoldgia
validalasa megtortént, és a proto-
tipus fejlesztése kerll napirendre,
az innovativ tevékenység finanszi-
rozésadra mar az un. lzleti angyalok
(UA) vallalkozhatnak.

Magvet6 tékebefektetés: a val-
lalkozas el6készité szakaszaban
nyujtott, altaldban kisebb méret(
pénziigyi tdmogatads. Sajatossaga,
hogy nyujtasdhoz altaldban nem
végeznek alaposabb gazdasagi és
Uzleti elemzést. A magvetd tékebe-
fektetésre hajlandé, informdlis

kockazati téke-piac kinalati alanyai

A Magvet6 szakaszban lévo projektek, vallalkozasok és az

UA-ok jellemz6i

Magveté szakasz jellemz6i

Projektek
szinvonala,
eldkészitettsége
Jellemzd
szervezeti forma

Projektdétlet, alapvetd
kutatasi eredmények,
validalas
Maganszemély, feltalalo,
fejleszté mérnok, (akar
egyéni) vallalkozas, stb.
Know-how, oltalom
jellemzden nincs

Szellemi termék

Fejlesztési cél Kutatasok végzése, know-

how kialakitasa, prototipus
fejlesztése
Vagyoni hattér ~ Nem értékelhetd
Uzleti koncepcié  Alacsony vagy kozepes
szintil

Menedzsment Nincs, nem megfeleld
Technologiai Magas

kockazat

Pénziigyi Magas

kockdzat

Uzleti Angyalok jellemzoi

Befektetési Maganbefektetés

forma

Nagysdgrend  1-15 M Ft

Részesedés- Cégalapitason keresztiil,

szerzés szellemi termékek feletti
tulajdonjog

Ré. dé. Akér tobbségi tulajdon

mértéke

Hozam Magas, elére nem
meghatarozott

BefektetSi Tiszta jogi helyzet kialakitasa,

elvardsok profitorientalt projektszem-
1€élet, szamviteli rendszer nem
sziikséges

Kozvetlen Kozvetlen

iranyitds menedzsmentjogokat nem
kér, egyiitt dontés

Egyéb Szakmai tapasztalatok és

hozzajarulds,  kapcsolati toke, piaci

szolgdltatds informaciok biztositisa

Exit Nem meghatarozott, de
jellemzden 1-3 év

3F-ként (Founder, Family, Friends -
az alapitd, a csaldd és baratok)
emlegetett sajat belsé kezdétéke
révén, illetve kisésszegli és sema-
tizalt vissza nem fizetendd tamo-

az UA vagy ,nem intézményi
kockazati tékebefektet6k” (Business
Angels, informal investors) olyan
maganszemélyek, akik anyagi és
gyakran szellemi tékét (vallalkozéi
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tapasztalatot, szaktudast, kapcsolat-
rendszert, addicionélis piaci lehe-
téségeket, stb.) fektetnek be
tézsdén nem jegyzett kisvéllal-
kozasokba, amelyekkel a befekte-
tést megel6zéen nem alltak kap-
csolatban. Gyakran anonimek.
Fejlettebb gazdasagokban az UA
csoportokba, vagy halézatokba
tomorulnek, igy kdnnyebben elér-
heték a forraskeresé vallalkozasok
szamara. Erre mar vannak kezdemé-
nyezések hazdnkban, sét a Nyugat-
dunantuli régiéban is.

Indulé szakasz
(start up stage)

Az indulé szakaszban folytatodik
a termékfejlesztés (elsésorban a
gyartas el6készitése céljabol),
illetve elkezdédik a marketing-

tevékenység, de kereskedelmi érté- vallalkozas szervezeti kereteinek mar egyértelmien az UA és a
kesités még nem zajlik. Ennek a hatékony megszervezése. A legfon- befektetéseiket korai fazisra kon-
szakasznak legkritikusabb része a tosabb finanszirozoi kort ekkorra centralé kockdazati tékeszerve-
zetek, illetve esetenként a stra-
Azindulé szakaszban lévé projektek, vallalkozasok és a fejlesztési o o . .
tégiai célu kockazati téke tipusu
tokebefektetok . o .
befektetéseket is végzd, hasonld
Indulé szakasz jellemz6i Fejlesztési tokebefektetok jellemzoi agazatban m(ikddé termeldval-
Projektek Konkrét kutatési Befektetési tokebefektetds lalatok. (Az ilyen befektetésekre
szinvonala, eredmények, kidolgozott | forma . .
Ikbszitettsé utal a corporate venturing kife-
eldkészitettsége  know-how
Jellemzdé Indulo vagy két évnél Nagysdgrend ~ 10-100 M Ft jezés, mely a hazai szakirodalomban
szervezeti forma fiatalabb projektcég (kft. , . Yy
vagy z1t.) - KKV stétusz vallalatkozi fejlesztétoke-befek-
Szellemi termék ~ Know-how, oltalmi Részesedés- Készpénzes tékeemelés tetés néven jelent meg - Osman
védettség, szabadalom szerzés (kiegészitd tagi kolcson
biztositasa) Péter, 2000).
Fejlesztési cél ~ Termékfejlesztés, gyartasi | Részesedés Kisebbségi részesedés
kapacitasok fejlesztése, mértéke (4gazati-szakmai befektetd
beruhazasok, kereske- esetben tbbségi is lehet) Magyarorszagon néhany tiz
delem inditésa, stb. o . o
Vagyoni hattér  Ertékelheté vagyonelemek | Hozam Kozepes (10-20%/év), elore tékebefektetéssel foglalkozd és
. és szellemi termékek meghatarozott jelenleg is Viszony|ag aktivan
Uzleti koncepcié 16 vagy magas szinvonall | BefektetSi Prudens és eredményes PR L L., ,
{izleti terv, pénziigyi elvdrdsok miikodés, hatékony szervezeti m(ikodé allami fejlesztési tarsasag,
tervek, részletes alata- rendszer, gyors adatszol- kockazati t6ke alap és magénbe-
maszt6 tanulmanyok, galtatas, monitoring, alapvetd
piackutatas, stb. szamviteli rendszer, esetleg fektet6 vallalkozik kezdeti fazisu
targyi fedezetek : : . {4
Menedzsment Van és fejleszthetd Kozvetlen Nem jellemzd, kozos projektek finanszirozaséra. Az
irnyitds dontések, ellenbrzés indulé cégeket akdr dgazati-
Technoldgiai Kozepes/alacsony Egyéb Kiegészit6 forrasok (hitel, szakmai befektetdk is finanszi-
kockazat hozzdjarulds,  tamogatasok) bevonasa rozhatjak valamelyik piacvezet6
szolgaltatds , .
Pénziigyi Kozepes Exit Meghatérozott, jellemzden cégen keresztul.
kockadzat 3-7¢év




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

A kovetkezé fordulépontot a ter-
mék piaci értékesitésének meg-
kezdése jelenti, amelyben jelentés
nagysagu er6forrasokat emészt fel
a piaci bevezetés és a marke-
tingtevékenység. Itt mar jelen-
tésebb mértékui lehet a folyamatos
termeléshez szlkséges forgo-
tékeigény biztositdsa. A beruha-
zasok szinvonala és volumene is
magasabb szintet ér el akar a
logisztikai vagy minéségi igények
miatt. Az értékesités és ezzel
parhuzamosan a gyartas felfut-
tatasdhoz ujabb és ujabb téke-
injekcidra (elsé és méasodikkoros
befektetésekre) és hiteldgi finan-
szirozasra lehet sziikség, amelyhez
kilonb6z6 kockéazati tékeszer-
vezetek és pénzintézetek biz-
tosithatjak a forrasokat. A bevételek
megjelenésével és névekedésével
ebben a szakaszban juthat tul a
véllalkozas a ,fedezeti ponton” (az
un. ,haldl vélgyén”, mivel ezutdn
mar csokken a bukas valdszinlisége),
valhat tartésan nyereségessé és
fenntarthatéva az tzletmenet.

Itt is az allami fejlesztési tar-
sasagok, kockazati tékealapok és

maganbefektetSk véllalkoznak kez-
deti fazisu projektek finansziro-
zéasara, de a hangsuly a kockézati
tékések felé tolddik el. Egyre akti-
vabban jelennek meg az dgazati-
szakmai befekteték. Ennél a szakasz-

nal mar nehezen kertlheté meg a
banki finanszirozas, hiszen a beru-
hazéasokat és fejlesztéseket a befek-
tet6 ugyan finanszirozza, de a forgo-
téke biztositasat mar csak indokolt

esetben és rovid idére vallaljak.

A korai novekedési szakaszban lIévo projektek, vallalkozasok és a

kockazatitoke befektetok

Korai novekedési szakasz jellemz6i

Projektek Kialakult termelési

szinvonala, struktira, kész termék-

eldkészitettsége  paletta, kialakult
szolgaltatasok

Jellemzé Két lezart tizleti évvel

szervezeti forma rendelkez6 cég (kft. vagy

zrt.) - KKV statusz
Kialakult infrastrukturalis
és humaner6forras.

Szellemi termék ~ Oltalmi védettség,
szabadalom
Fejlesztési cél ~ Termékbevezetés,

kereskedelem kiépitése,
gyartasi kapacitasok
fejlesztése, beruhazasok,
logisztika, mindség-
iranyitas, stb.
Ertékelhetd vagyonelemek
és szellemi termékek
Uzleti koncepcié Magas szinvonald, meg-
alapozott tizleti terv, pénz-
iigyi tervek, részletes ala-
tamasztd tanulmanyok,
piaci stratégia, stb.

Vagyoni hattér

Menedzsment Szakképzett, tapasztalt
Technolégiai Alacsony

kockazat

Pénziigyi Kozepes/alacsony
kockdzat

Kockazati tékebefektetok jellemzoi

Befektetési Kockazati tokebefektetés

forma

Nagysdagrend — 50-250 M Ft

Részesedés- Készpénzes tokeemeléssel,

szerzés alarendelt k6lcsontokével

Részesedés Kisebbségi részesedés

mértéke (indokolt esetben tobbségi is
lehet)

Hozam Magas (15-35%/év),
profitmaximalizalas

Befektetdi Prudens és eredményes

elvardsok miikddés, versenyképes
termékek, szolgaltatasok,
atlathato és hatékony
szervezeti rendszer, gyors
igazodas a piaci valto-
zasokhoz, gyors adatszol-
galtatas, monitoring, meg-
bizhaté szamviteli rendszer

Kozvetlen Menedzsment-kijelolés joga,

iranyitds feliigyelet kialakitasa (IG,
FB)

Egyéb Kiegészito forrasok (hitel,

hozzdjarulas, — tamogatasok) bevonasa

szolgaltatas

Exit Meghatarozott, jellemzéen
3-5év
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Novekedési szakasz és t6zs-
dei bevezetés (later stage)

A kései fazisokban felgyorsul a
véllalat piaci expanzidja, illetve
gyakran lezajlik a tulajdonosi kor és
a menedzsment szétvéldsa. Ennek
finanszirozasara a kockazati t6kebe-
fekteték (development capital),
illetve a kivasarlasokra (buy-outs)
specializédlodott kockazati tékeszer-
vezetek vallalkoznak. Az athidalé
finanszirozas, amely jellemzéen
mezzanine finanszirozast jelent,
mar a tézsdei bevezetés el6készi-
tését szolgdlja. Az elsé tézsdei
részvénykibocsatds (IPO, initial
public offering) soran a kockazati
tékések értékesithetik a vallalko-
zasban szerzett részesedéseiket -
ezeket akar a vallalat is visszava-
sarolhatja, vagy egy stratégiai
befektetd portfoliojaba is atkertlhet
- jovedelmuket arfolyamnyereség
formaban realizélva; hiszen az exit
nem kizarélag tézsdei értékesités
formajaban mehet végbe.

Novekedési szakasz jellemzgi

Projektek Versenyképes termékek,
szinvonala, boviilé termékstruktara,
eldkészitettsége  folyamatos kapacitas-

bovités és fejlesztések
Jellemzdé Stabil és nyereséges cég
szervezeti forma  (zrt.)

Szellemi termék  Oltalmi védettség, szaba-
dalom, egyedi hasznositasi
jogok, licencek

Piaci és foldrajzi érte-
lemben vett expanzio,
folyamatos termékfejlesz-
tés, 6nallé kutatd és
fejleszté részlegek, gyar-
tasi kapacitasok és
kereskedelmi egységek
folyamatos fejlesztése,
beruhazasok, logisztika,
mindségiranyitas, stb.
Ertékes és egyedi
vagyonelemek és szellemi
termékek, kialakulé brand
érték

Magas szinvonall, mega-
lapozott expanzios terv,
pénziigyi tervek, részletes
alatdmaszt6 tanulmanyok,
piaci stratégia, stb.

Fejlesztési cél

Vagyoni hattér

Uzleti koncepcio

Menedzsment Professzionalis,
diverzifikalt

Technoldgiai Alacsony

kockazat

Pénziigyi Kozepes/alacsony

kockazat

Kockazatitéke befektetok jellemzoi

Befektetési
forma

Nagysdgrend

Részesedés-
szerzés

Részesedés
mértéke

Hozam

Befektetoi
elvardsok

Kozvetlen
irdnyitas
Egyéb
hozzdjarulds,
szolgaltatds
Exit

Kockazati tokebefektetés

250-2.000 M Ft

Készpénzes tokeemeléssel,
alarendelt kolcsontokével

Kisebbségi részesedés (in-
dokolt esetben tobbségi is
lehet)

Magas (15-35%/év),
profitmaximalizalas

Prudens és eredményes
miikodés, versenyképes
termékek, szolgaltatasok,
atlathato és hatékony szer-
vezeti rendszer, gyors
igazodas a piaci véltoza-
sokhoz, gyors adatszol-
galtatas, monitoring, meg-
bizhat6 szamviteli rendszer
Feligyelet kialakitasa (IG,
FB)

Kiegészit6 forrasok (hitel,
tamogatasok) bevonasa,
szakmai befektetok bevonasa
Meghatarozott, jellemzden
3-5 év (IPO vagy menedzs-
ment buy-out)

KONKRET FINANSZIROZASI LEHETOSEGEK

Visszatéritendd (befektetés és finanszirozas jellegi) forrasok

Uzleti Angyal Hilézatok

Magyar Kockdzati és Magdntike Egyesiilet

Regiondlis Fejlesztési Holding Zrt.

Befektetdk Nyugat-Pannon Regiondlis Fejlesztési Zrt.
Kisvdllalkozds-fejlesztd Pénziigyi Zrt.
MFB Invest Zrt.
Uj Magyarorszdg Mikrohitel Program
Hitelkonstrukciok

Uj Magyarorszdg Villalkozdsfejlesztési
Hitelprogram

Baross Gdabor Program

Vissza nem téritend6 tamogatasok AN
valamint a NFGM diltal nyujtott palydzatok

ti K isi és Technolégiai Hivatal




MAGAN ES KOCKAZATI TOKEBEFEKTETOK

Uzleti Angyalok - Uzleti Angyal
Halézatok

A kockézati t6kepiac sajatos, nem
intézményesilt, informdlis szeg-
mensét maganszemélyek, kozke-
letli elnevezéssel az lzleti angyalok
(UA) képezik, akik anonim médon
vesznek részt a finanszirozasban.
Anyagi- és szellemi tékét fektetnek
be. (EC 2003, Mason-Harrison, 1995,
1996). Az UA a kockazati tékéhez
hasonlé vallalkozas-finanszirozé és
-fejleszté tevékenységet ellato
maganszemélyek. (Osman, 1999).

A nemzetk6zi szakirodalom
egybehangzéan a vallalkozas-
kdzpontu gazdasag kialakulasanak
kulcstényezdiként emlegeti Gket.
Ez a befektetdi kor képes nagyban
hozzajarulni a magan- és barati
forrasok, valamint a banki- és
intézményi kockazati téke kozti

finanszirozasi és tudasszakadék
athidalasahoz.

Az UA a bevitt forras mellett a
projekt(cég) értékét egyéb mod-
szertani fejlesztések révén tovabb
emelik. Hal6zati keretek kozott
pedig megvaldsithatésagi tanul-
manyt (feasibility study), uzleti
tervet (business plan) készitenek a
projekthez, igy azok mar sokkal
vonzdébbak egy nagyobb befektetd
szamara, aki mellesleg az UA
Uzletrészét is kivasarolhatja megfe-
lel6 hozammal. Bér ez a kockazati
téke vagy magan-befektetés leg-
kockazatosabb valfaja, mivel még
sem az elképzelés, sem a techno-
l6gia, sem a vallalkozo, sem a piac
nem bizonyitott, mégis ériasi jelen-
tésége van a fejlett és a fejlédé
gazdasagokban egyarant.
hélézatok

Az zleti angyal

kozvetitési tevékenysége befek-

tet6i oldalrél egyszerre terjed ki a
private equity alacsony 6sszegl
befektetéseire, ahol is jellemezéen
maganszemélyek fektetnek be egy
adott projektcégbe, valamint a
kockazati téke kozvetitésére, ahol
mar a befekteté cégek szereznek
részesedést a céltarsasagban.

A kockazati téke a legalta-
lanosabb definicié szerint altaldban
Uj, t6zsdén nem jegyzett vallal-
kozasok szamdra nyujtott tékebe-
fektetést jelent azzal a céllal, hogy
elinditsa a vallalkozast, illetve, hogy
azok m(ikodését javitsa, tamogassa.
A kockazati tékebefektetési forma
Eszak-Amerikaban, a kifejezetten
innovativ, életpalydjuk korai szaka-
szaban lévé kisvallalkozasok fi-
nanszirozasara jott létre. A 80-as
évektdl erds diverzifikacio indult
mind a tevékenységet, mind a
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tékepiac szerepldit illetéen. A
figyelem kezdett a ndvekvé szamu,
életciklusuk novekedési szaka-
szaban lév6 cégek fejlesztése,
valamint a vezet6i kivasarlasok
finanszirozasa irdnyaba fordulni.
Megjelentek és ma mar egyre
nagyobb jelentéséggel birnak a val-
lalatkozi finanszirozasok.
Napjainkban a befektetési formak
komplexitasara val6 utaldssal a
tevékenységet a szakirodalom
kockazati t6ke ipardgnak nevezi,
szinonim fogalomként hasznélva a

|

,venture capital” és ,private equity”
kifejezést. Tartalmi eltérés a két
kifejezés jelentésében, hogy a

.private equity” egységesen a

becslések szerint kb. 2000 f6.
Hazankban mindossze két uzleti
angyal halézat, illetve klub makodik:
a Budapesten az Innostart Alapit-
vany gondnoksaga alatt mikodé
Uzleti Angyal Klub (ww.innostart.hu),
és a Szombathelyen mukodd
Nyugat-dunantuli Regionalis Uzleti
Angyal Halézat (www.investornet-
work.eu).

A Magyar Kockazati és Ma-
gantéke Egyesilet altaldnos
bemutatasa

A Magyar Kockazati- és Ma-
(MKME) a
kockdazati és magantéke minden

gantdéke Egyesulet

jelentés magyarorszagi bazisanak,

tézsdén kivuli befektetésekre utal
és magaban foglalja a magantéke-
befektetéseket, az intézményi
forrasbol szarmazé kockazati téke
azaz ,venture capital” befekte-
téseket, valamint a vallalatkozi
fejleszt6toke inveszticiot.

Az UA elérése sajnos hazankban

rendkivul korulményes, mivel
eurépai viszonylatban is nagyon
kevés ilyen jellegi maganbe-

fektetével rendelkezink, egyes

azaz anyagi és szellemi forrasanak
képviseléje. Célja az iparag fejls-
désének el6mozditasa, a szakmai
iranyelvek kialakitasa és betartatasa,
a szakmai szinvonal biztositasa és
folyamatos fejlesztése. Az MKME
tagjai kozott megtaldlhaté minden
jelentés magyar vagy Magyar-
orszagon is aktiv kockdzati téke
befektetd, illetve mas - nem-
tézsdén jegyzett cégekbe befek-
tetd - pénzintézet vagy befektetési
véllalat.

Az MKME 1991-es megalakulasa
6ta jelentds fejlédésen ment
keresztil, hiszen az 6t taggal alakult
szervezet mara mar toébb, mint 75
tagot tomorit, akik kozul kb. 30 teljes
jogu (a befektetési alapok, illetve
32 tarsult (az
alapoknak professzionalis szolgalta-

ezek kezeldi),

tasokat nyujté cégek, tgyvédek,
konyveldk, lzleti tanacsaddk) és 13
egyéni (magdanszemélyek, akik
szorosan kotédnek a kockazati téke
szakmahoz).

Az Egyesiilet rendszeres szakmai
rendezvényein teret biztosit a
tagok kozotti kdzvetlen eszme-
cserére a szakma aktualitasairdl és
jovejérdl, illetve a magas szakmai és
etikai értékrend kialakitasara. A
szakma legfontosabb érdekkép-
viseleti szerveként folyamatos
egyeztetd targyalasokat folytat a
mindenkori kormannyal, a pénz-
Ugyi és jogalkoto szervekkel és mas
szakmai szervezetekkel. Segiti a
kockazati- és magantdke koncep-
cidjanak hazai megismertetését és
elterjesztését, ugyanakkor kapcso-
l6dési pontot teremt a kockazati
téke ipardg nemzetkozi szerveze-
teivel, ezzel biztositva a nagyobb
tapasztalattal rendelkez6 orszagok-
kal val6 informéacidcserét.

Az MKME tagja a European Pri-
vate Equity & Venture Capital
(EVCA), ahol
képviseli tagjait a fontos nemzet-

Association-nak

kozi szakmai tgyekben is. Nem-
zetkozi téren kivivta az elismerést
azzal, hogy az egyik legdinami-
kusabb és legaktivabb szakmai
szervezet a kozép-kelet eurdpai
régiobol.

Az Egyesilet jovobeli céljai
kozott szerepel a tagok és a gazda-
sag egyéb szerepldi kozti kommuni-
kacié tovabbfejlesztése és a KKV-k
tdjékoztatdsa kulonb6zdé csator-



nakon keresztiil a kockazati- és ma-
gantdke-finanszirozas elényeirdl,
elérhet6ségérdl, alapvetd kovetel-
ményeirél.

Az MKME tagjainak a szolgal-
tatasok széles spektrumat nyujtja,
koztuk a rendszeres kiadvanyok (pl.
Hirlevél, Evkényv), a tagok szamara
havi rendszerességgel szervezett
szakmai és egyben networking
rendezvények, az évente megren-
dezésre keriilé konferencia, illetve
a nemrég megujult honlap, amely
igyekszik naprakész informaciokat
kézzétenni. A Pricewaterhouse
Coopers-szel egytttmUikodve ipar-
agi felméréseket készit Magyaror-
szagon.

Elérhetéségek:

Hungarian Venture Capital and
Private Equity Association

Magyar Kockazati és Magantéke
Egyesiilet

1071 Budapest, Varosligeti Fasor
47-49.

hvca@hvca.hu Ezt a cimet a
spamrobotok ellen védjiuk. Enge-
délyezze a Javascript hasznélatat,
hogy megtekinthesse.

GOmbos Natdlia, Ugyvezet6 titkar

Tel: +36-1-475-0924

Fax: +36-1-475-0925

natalia.gombos@hvca.hu

Tovabbi kilatasok —
Jeremie Alapok

A kockazati tékebefektetési
tevékenység kozéptavu perspek-
tivai Magyarorszagon jonak itél-
hetdk, egyfel6l a szektor relativ
alulfejlettsége, masfelél pedig az
EU-ba vald belépéssel feler6sodé
gazdasagi felzarkézés, konvergen-
cia folyamat miatt. Az EU stratégiai
fontossagunak tartja és tdmogatja a
kockazati t6keiparag fejlesztését,

hiszen kutatdsok bizonyitottak
annak hatékonysagat a gazdasag-
élénkités és a foglalkoztatas nove-
lése terén.

A kockéazati tékefinanszirozas
tdmogatasanak, a kockazati téke-
forrasok bévitésének szabalyait az

Eurépai Bizottsdg 4&ltal 2006.

juliusaban elfogadott, a KKV-k
kockazati téke finanszirozdsahoz
nyujtott allami tdmogatasokrol
sz6l6 iranymutatas tartalmazza. Azt
célozza, hogy az allami finanszirozas
0sztonbzze a maganbefektetést,
kiktiszobolje a piaci hidnyossagokat
és megfeleléen aranyos legyen.

A fenti irdnymutatassal 6sszhang-
ban mukodik az EU-ban az un.
JEREMIE-program, amely az Eurépai
Bizottsag, az Eurdpai Befektetési
Alap és az Europai Befektetési Bank
kozos kezdeményezése. Célja, hogy
javitsa a mikro-, kis- és kozép-
véllalkozasok finanszirozasi lehet6-
ségeit, kulonos tekintettel a mikro-
hitelekre, a kockazati t6kefinan-
szirozasra, vagy garanciakra és
egyéb, innovativ finanszirozasi
formékra. A JEREMIE irdnyitdsa az
Eurdépai Regionalis Fejlesztési Alap
programjainak szerves részeként
torténik, és a projekteket a meg-

felel6 nemzeti és regionalis szinten
vélasztjak ki.

A JEREMIE programban szerepld,
KKV-fejlesztést célzo, visszatéri-
tendd pénzigyi eszk6zok szerepet
kaptak Magyarorszédg 2007-2013
kozotti

id6szakra vonatkozé

Nemzeti Fejlesztési Tervében is,

azon belll a Gazdasagfejlesztési
Operativ Programban. A Magyar
Fejlesztési Bank (MFB) 100 %-os
tulajdonaban allé6 Magyar Vallalko-
zasfinanszirozo Zrt. altal iranyitott
pénzigyi programokra a jelzett
idészakban 175 milliard forint EU-
forras all rendelkezésre, amelybdl
mintegy 45 millidrd hasznalhato fel
kockazati tékealapok létrehozasa-
nak tdmogatasara.

Az elézetes ismeretek szerint a
tékeprogram keretében magéantu-
lajdonu kockézati tékealap kezel6k
visszatéritendd allami-, illetve unids
forrasra pélyazhatnak akkor, ha a
sziikséges mértékl, de az alap
tékéjének legalabb 30%-at kitevd
maganforrast biztositani tudjak. A
program keretében tehat az allam
legfeljebb 70% erejéig tokét fektet
olyan kockazati tékealapokba,
amelyek befektetési politikaja a
KKV-k finanszirozasat célozza.
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ALLAMI BEFEKTETESI TARSASAGOK ES KONSTRUKCIOIK

Regionadlis FejlesztésiHolding
Zrt.és szolgaltatasai

A Regiondlis Fejlesztési Holding
Zrt. (RFH) 100%-0s tartos allami
tulajdonban [évé tdrsasag, amely
lednyvallalatai és orszagos halézata
révén mikodik kdzre a Kormany
fejlesztéspolitikajanak, azon beldl
teruletfejlesztési politikajanak
megvalésitasdban.

Tevékenységének célcsoportjai
az egyes régiok gazdasagfejleszté
szerepldi. Célja a vallalkozasok és
régiok fejlédésének, a foglal-
koztatas bovitésének, a vallalatkozi
és hatarmenti gazdasagi kap-
csolatok fejlédésének elémozdi-
tdsa példaul uzleti- és palyazati
tanacsadas révén.

A Holding jegyzett t6kéjét az
allami tulajdonos 2001-ben két
részletben 8,18 milliard forintra,
2002 majusdban pedig a ma is
hatélyos 8,5 milliard forintra emelte
fel. 2000-2001-ben megvasarolta
az MFB-t6l az annak tulajdonaban
allé Regionalis Fejlesztési Tarsa-
sagokat (RFT), illetve Gjabb, regi-
onalis és vallalkozasfejlesztést vég-
z6 térsasagokat alapitott.

2002 8szén a Holding - a Kormany
2305/2002. (X. 10.), a tertlet-
fejlesztés aktualis feladatairdl szolo
hatarozatdban foglalt irdnyelvek
figyelembe vételével - Uj kozéptavu
stratégiat dolgozott ki: az RFH-
csoport kildetéseként egy olyan
célszervezet kialakitdsat hatarozza
meg, amely EU-konform, harmo-
nizal az EU finanszirozasi mecha-
nizmusaival, ennek révén pedig
alkalmas unios fejlesztési forrasok
fogadasara.

Az RFH a jovében olyan orszagos
halézattal rendelkezé fejlesztési
holdingga kivan alakulni, amelynek
f6 tevékenysége a kézremukodé-
sével |étrejovo; allami forrasokon
tul magantékét, illetve eurdpai
uniods forrasokat is mozgosité koc-
kdzati tékealapokon keresztil
torténd vallalkozas-finanszirozas,
illetve az orszagos halézaton ke-
resztul torténd fejlesztési-tanacsa-
doi-forraskozvetité tevékenység.

Tevékenységek

Kockazati toke kihelyezése

A Holding meglévé és a jovében
létrehozandé regionalis, illetve
szektorspecifikus kockazati tékea-
lapjai maximum egymillié eurd
o6sszeghatdrig kockdzati tékebe-
fektetést, illetve hitel- és alarendelt
kolcsontéke-nyujtast eszk6zolnek
magyarorszagi alapitasu és tulajdo-
nosi hatterd, ndvekedésorientalt,
fejlett technologiat alkalmazo
véllalkozasokba.

Jelenleg m(ikédé alapjai és
befektetéssel, illetve finansziro-
zassal foglalkozo tarsasagai:

*RFH Informatikai Kockazati
T6ke-alap

+ Regionalis Fejlesztési Finanszi-
rozé Zrt.

Tékebefektetéssel foglalkozo
RFH cégcsoport tarsasagai:

+ Kézponti Regionalis Fejlesztési
Zrt. (Budapest)

- Dél-Alfoldi Regionalis Fejlesz-
tési Zrt. (Szeged)

» Dél-Dunantuli Regiondlis Fej-
lesztési Zrt. (Pécs)

« Eszakkelet-Magyarorszagi Re-

giondlis Fejlesztési Zrt. (Nyiregy-
haza)

+ K6zép-Magyarorszagi Regio-
nalis Fejlesztési Zrt. (Salgétarjan)

+ K6zép-Pannon Regionalis Fej-
lesztési Zrt. (Székesfehérvar)

» Nyugat-Pannon Regiondlis Fej-
lesztési Zrt. (Szombathely)

+ Zdhony és Térsége Fejlesztési
Kft. (Zahony)

Elérhetdség:

Regionalis Fejlesztési Holding Zrt.
1085 Budapest, Baross u. 22-26.
Telefon: 486-2880,

fax: 486-2881

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

Nyugat-Pannon Regiondlis
Fejlesztési Zrt. és szolgaltatasai

Az RFT-k alapitasat els6ként egy
1992. évi korméanyhatdrozat tette az
MFB feladatava. Az alapvetd cél-
kitizés az volt, hogy kormanyzati
forrasok felhaszndlasaval olyan
gazdasdagi tarsasagokat hozzanak
létre, amelyek a KKV-k tékeel-
latottsaganak javitasaval elé6moz-
dithatjdk a magadngazdasag eré-
sodését és a régiok fejlédését. Az
elsd tarsasdg 1993-ban jott létre, a
tarsasagok alapitasa 1997-ben
fejez6dott be. Jelenleg az orszag
terlletén nyolc RFT mukodik.

A Nyugat - Pannon Regionalis
Fejlesztési Zrt. jogel6dje 1996.
december 20-an jott létre. 1998.
januar 1-i fordulénappal részvény-
tarsasaggd alakult at, majd tulaj-
donosi korét kibévitve 1998. feb-
rudrjdban tékét emelt. Az Rt-t
778.055 e Ft torzstékével az MFB és
tovabbi 15 tulajdonos - melyek



kozott szerepelt a hdrom megyei és
szamos varosi onkorményzat - hozta
létre. 2000-ben a Nyugat-Pannon
Zrt. tulajdonosi korében véltozas
tortént. Az MFB és a Toketars Kft.
2000. janius 30-an eladta a tar-
sasagban 1év6 részvényeit a Regi-
onalis Fejlesztési Holding Zrt.-nek.
A bank, és a késébbi fé tulajdonos
RFH elvardsa is a nyereségorientélt
mukodés.

A Nyugat-Pannon Regionalis
Fejlesztési Zrt. egyluttm(ikodik a
Nyugat-dunantuli Regionalis Fej-
lesztési Tanaccsal. Feladatai kozé
tartozik, a hataron tuli fejlesztési
programokba valé bekapcsolédas is.

A Nyugat-Pannon Zrt. killdetése
és stratégiai céljai, mikodési te-
rilete

A tarsasdg misszidja, stratégiai
célja, hogy a rendelkezésre 4llo
pénzigyi
felhasznalasaval, szaktudassal el6se-

forrasok  hatékony
gitse a Nyugat-dunantuli tertlet-
fejlesztési régio tertletén miikodé
vallalkozasok piacra jutdsat és
fejlédését. Tokebefektetéseivel és
mas visszatéritend6 eszkozokkel
hozzajarul a fejlédésre képes,
innovativ KKV-k tékepiaci helyze-
tének javitdsahoz, s ezzel pozicidjuk,
versenyképességik megerdsi-
téséhez. Emellett szerepet vallal a
régié, a megyék, a kistérségek, a
meghatdrozé telepilések, ipari
parkok, agazati klaszterek gazda-
sagfejlesztési céljainak a megvalé-
sitdsaban. A Nyugat-Pannon Zrt.
mikodési terllete a Nyugat-
dunéntuli tertletfejlesztési régio-
hoz tartozé Gy6r-Moson-Sopron,
Vas és Zala megye.

A Nyugat-Pannon Zrt. tzleti te-
vékenységének foébb teriletei:
tékerészesedés vallalasa magan-

vallalkozasokban; tulajdonosi hitel
nyujtasa; részletre torténd értéke-
sités; bérlet; operativ (Uzleti) lizing;
forraskdzvetités; Gzletviteli tanacs-
adds és az ehhez kapcsolédé tevé-
kenységek; az UMFP palyazati
rendszerében valé kézremuikoddés;
palyazati kiirasban val6 kézremu-
kodés; potencidlis pdlyazok
felkutatasa (tdjékoztatd rendez-
vények); ugyfélszolgélat; benyujtott

péalydzatok mindsitése, dontés-
el6készités; nyertes palyazatok mo-
nitoringja.

A Nyugat-Pannon Zrt. tékebe-
fektetései KKV-kban

Tékebefektetés

A Nyugat-Pannon Regiondlis
Fejlesztési Zrt. tékebefektetési
tevékenységének célcsoportjai
elsédlegesen azok a KKV-k, amelyek
jogi személyiséggel rendelkeznek
(kft., zrt.); termel6 tevékenységet
végeznek; fejleszté célu beruha-
zast hajtanak végre; kutatasfej-
lesztési vagy innovacids tevékeny-
séget végeznek; mukodésiikkel a

régié gazdasagi potencidljara

pozitivan hatnak.

A Nyugat-Pannon Zrt. kozéptavra,
Uzleti alapon szerez az adott
tarsasagban tulajdoni részesedést
készpénzes t6keemelés forma-
jaban, ezt kovetden pedig tulajdo-
nosi kdlcsénnel jarul hozza az adott
beruhazas vagy fejlesztés tarsfinan-
szirozasdhoz.

A cég tevékenysége elsésorban
abban tér el a kockazati téke

tarsasagokétdl, hogy a Nyugat-
Pannon Zrt. a vallalkozasba torténé
befektetés pillanataban kulon
szerz6désben rogziti a kiszallas
feltételeit Az adott tevékenység
operativ iranyitasaba nem folyik
bele, ugyanakkor befektetési koc-
kazatanak mérséklése érdekében -
amennyiben tékerészesedése nem
éri el a 25 +1 %-ot - a tarsasagi
szerz6désben rogzitésre kerdl a sza-
vazati jogok ennek megfeleld elté-
ritése, illetve bizonyos esetekben
az ellen6rz6 befolyas biztositasa.

Tulajdonosi hitel

A Nyugat-Pannon Zrt. a be-
fektetési portfoliéjaba tartozé
partnerek szamara a tékebefek-
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tetéssel parhuzamosan igény

esetén tulajdonosi hitelt nyujt.

A Nyugat-Pannon Zrt. tékebe-
fektetdi tevékenységnek feltételei:
egy tarsasdgba torténé befektetés
0sszvolumene 10-130 millié Ft;
befektetés maximalis id6tartama 5
év; tagorszagi referenciaratahoz
kotott hozamelvaras; mindsitett
kisebbségi részesedés; sajat erd
biztositasa; megfelelé (a hitelin-
tézetek daltal megkovetelt mérték
alatti) fedezet.

Kisvallalkozas-fejleszt6 Pénz-
Ugyi Zrt. és szolgaltatasai

A Kisvallalkozas-fejleszté Pénz-
tgyi Zrt. (KVFP) 3,5 milliard forint
sajat tékével rendelkezé befek-
tetési tarsasag, amely a KKV-k
fejlesztését tékebefektetéssel se-
giti. A Gazdasagi és Kozlekedési
Minisztérium mellett a Tarsasag
részvényese a Budapest Bank Nyrt.,
az Eximbank Zrt., a Hitelgarancia Zrt.,
a Magyar Fejlesztési Bank Zrt., a
Magyar Kiilkereskedelmi Bank Zrt.,
az OTP Bank Nyrt. és az Erste Bank
Nyrt. A KVFP dontéen allami
forrasokbdl gazdalkodik; uzleti
alapon mukodik és hoz dontéseket.
Sajat t6kéjét fekteti be, a befek-
tetett 6sszeg tehat nem tdmogatas,
és nem hitel.

Az EU-hoz torténé csatlakozas
kovetkeztében a hazai piac az
eddigieknél is nyitottabba valik a
kulfoldi versenytéarsak elétt, ami
jelent6s kihivas a hazai KKV-k
szamara. Ebbdl fakaddan a Tarsasag
alapitasanak és mikodésének célja
az eredményesen m(ikodé és
fejlodésre képes KKV-k verseny-
helyzetének javitasa tékebefek-
tetéssel. A vallalkozdsoknak jut-
tatott téke segiti termék-, eszkoz-

és technolégia-fejlesztésiiket, a
hozzaadott érték névekedését.

A KVFP altal nyujtott tékeinjekcid
révén a vdéllalkozdsok piaci
potencidlja, megitélése és hitelké-
pessége jelentésen javul, képesek
lehetnek a fejlédéshez sziikséges
forrdsokat a kapott tékén felil

bankhitellel is kiegésziteni.

Befektetési iranyelvek

A lehetséges partnerek kore azon
KKV-k, amelyek teljesitik a 2004. évi
XXXIV. térvényben meghatédrozott
formaélis feltételeket. A befektetés
szektorsemleges, kivéve a mez6-
gazdasagi-, és a pénzligyi vallal-
kozasokat, amelyekbe tékebefek-
tetést a Tarsasag Alapité Okirata
nem tesz lehetévé.

Egy adott vallalkozas akkor pa-
lydzik jo eséllyel, ha képes jelenlegi
az igényelt tobbletforras a val-
lalkozas &ltal eléallitott termékben
vagy szolgéltatasban megtestesuld
hozzdadott érték névekedésében,

vagy egyéb nemzetgazdasagi
szinten (pl. export) is jelentkezd
teljesitménynovekedésben fejezé-
dik ki. Ezzel 6sszhangban a vallal-
kozasok kozott elényt élveznek
azok a cégek, amelyeknél a be-

fektetés révén lehetdvé valo esz-
kozbeszerzés, technolégiavaltas,
technolégiai korszer(sités, export-
novekedés stb. révén a hazai
hozzdadott érték egyértelmuien
novekszik. A Tarsasdg felszamolas,
vagy csédeljaras alatt allo, valamint
kodztartozésokkal rendelkezé vallal-
kozasokba; klasszikus banki finan-
szirozas révén is megoldhato pro-
jektekbe nem fektet be tékét.

Befektetési céltarsasagok

Olyan KKV-k, melyeknek termeld
berendezések, vagy piaci része-
sedésiik, hatékonysaguk javitasat
szolgélo eszkdzok beszerzéséhez
kulsé forrasokra van szikséguk,
tékestrukturajuk (alacsony jegyzett
tékéjuk) azonban a tiszta banki
finanszirozast altaldban nem teszi
lehetévé.

Befektetési mdédozatok

A KVFP jellemzéen olyan kft-kbe
vagy rt-kbe kivan befektetni,
amelyek legalabb két teljes lezart

uzleti évvel, megfelelé piaci
pozicioval, eredményes gazdalko-
dasi multtal és tovabbi fejlédési
potenciallal rendelkeznek, ezt
azonban a vallalkozas tékehiany

miatt nem tud kihasznalni. A néhany



éves multtal rendelkezé cégek
befektetési szempontbdl érté-
kelhetébbek, mint az indulé vallal-
kozasok. Ugyanakkor a Tarsasag
szamara egy Uuzletileg alaposan
atgondolt indulé véllalkozas is lehet
befektetési céltarsasag. Ebben az
esetben a befektetési dontés
el6készitésénél nagy hangsulyt kap
a vallalkozo korabbi Gzleti multja,
szakmai gyakorlata, referenciai,
valamint az éltala bemutatott Gzleti
lehet6ség és az azt tukrozd uzleti
terv mindsitése, értékelése. Induld
véllalkozasnak mingsiilnek azon
vallalkozasok is, amelyeknek je-
lenlegi tevékenységi kére korabban
egy masik vallalat részeként
mikodott, azonban arrél leva-
lasztva, a tovabbiakban 6nallé
cégként mikodik tovabb. Az induld
vallalkozasok esetében a Tarsasag
kockazata az optimalisnak tekintett
konstrukciéhoz képest lényegesen
nagyobb lehet, ezért a befektetési
megallapodas tobb biztonsagi
elemet tartalmaz, igy pl. a téke-
befektetésbdl beszerzett eszko-
zokre jelzélog telepitését, bele-
szolast egyes pénziigyi dontésekbe.

A befektetett 6sszeg nagysag-
rendje

Az egy vallalkozasba befektet-
heté 6sszeg felsé hatdra 100 millié
forint, ami szikség szerint kie-
gészilhet egyéb banki hitel jelleg(
forrdssal. A beruhazds megva-
16sitdsdahoz szikséges Osszes
forrasigénynek (befektetés+eset-
leges bankhitel) 6sszhangban kell
lennie a beruhazastol vart teljesit-

mény-novekedéssel.

A befektetés idStartama,

kivasarlas

A KVFP-nek nem célja, hogy
hatdrozatlan idétartamra tulajdo-

nostars maradjon, ezért elvarja,
hogy legalabb harom, de legfeljebb
Ot éven belll a tulajdonostarsak
kivasaroljak a megszerzett tulaj-
donhanyadat annak érdekében,
hogy uUjabb befektetéseket hajt-
hasson végre. A kivasarlasra sor
keritilhet az idészak alatt.

A befektetés elvart hozama

A Tarsasag vallalkozasi formaban
mikodik, de csak mérsékelten
eredményorientalt. A vallalkozas
tobbi tulajdonosdhoz hasonldan
kockazatot vallal, ennek fejében a
befektetett tékéjére hozamot var
el, ami a Tarsasag forraskoltségeit
fedezi, felara a vallalt kockazat
mértékével aranyos. Ennek
megfeleléen az elvart hozam
haroméves befektetési periédus
esetében a 6 honapos BUBOR
+0,25%-16l 6 havi BUBOR +4,5%-ig
terjed, 6téves befektetési periodus
esetében pedig a hozamelvaras 12
hénapos BUBOR+0,25%-t6l 12 havi
BUBOR+4,5% kozott mozoghat.

A befektetés technikdja

A befektetés minden esetben
kozvetlentl, tékeemelés utjan
A befektetett téke
ellenében a Tarsasag a vallalko-

torténik.

zasban tulajdonhanyadot szerez,
ennek mértéke nem haladhatja meg
a 49%-ot. A tbékebefektetésre
vonatkozé dontést kovetden a
Vallalkozéas és a Tarsasag kozott
egy Egyuttmikodési szerzédés
(szindikatusi szerz6dés) kerul meg-
kotésre.

A vallalkozas vezetése, mko-
désének ellendrzése
A KVFP normal
vallalkozas irdnyitadsaban alapve-

esetben a

téen nem vesz részt. A Tarsasag a

vallalkozas mukodését, uzleti

eredménye alakulasat azonban
folyamatosan figyelemmel kiséri.

Elérhetdség:
Kisvallalkozas-fejleszt6 Pénziigyi 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

Kutatasfejlesztés- és innovacio-
finanszirozasra alkalmas hitelkon-
strukciok

A Magyar Fejlesztési Bank a
magyar bankrendszer szerves
részeként, a kereskedelmi bankok
tevékenységének kiegészitésére
Feladatait
onalléan, részben a kereskedelmi

torekszik. részben
bankokon keresztul latja el. A
fejlesztési szegmens egyik jelentés
szerepl6jeként boéviti a finan-
szirozasi formakat és a pénzpiaci
szolgaltatdsokat, egyuttal sziner-
giahatasokat valt ki a pénzpiacon.
Az MFB-nek nem célja, hogy a
magyar pénz- és tékepiac megha-
tarozé tagja legyen, tevékenysé-

gével a kovetkezd tiz évben a magyar
bankpiac mintegy négy-ot szazalé-
kos részét kivanja lefedni. Ez a része-
sedés donté mértékben a kereske-
delmi bankokkal kézvetlenul nem
versenyzé terlleteken folytatott
tevékenységbdl szarmazik majd.
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Uj Magyarorszag Vallalkozasfejlesztési Hitelprogram

Célja a vallalkozasok foglalkoztatasban betoltott szerepének noveléséhez,
innovacids és beszallitoi tevékenységének erdsitéséhez, kdrnyezetvédelmi és
egészségugyi célu beruhazasaihoz kedvezményes kamatozasu hitel nyujtasa,
tovabba fejlesztési és beruhazasi targyu palyazatokhoz, kiiléndsen az Uj
Magyarorszag Fejlesztési Terv és az Uj Magyarorszag Vidékfejlesztési Program
palyazataihoz kapcsoléddan kiegészité forras biztositasa. lgényelheti Magyar-
orszagon bejegyzett mikro-, kis-, és kozépvallalkozasok, valamint nagyvallalatok,
onkormanyzati és allami tulajdonu vallalatok; amelyek egyéni vallalkozas,
gazdasagi tarsasdg, szovetkezet, eurdpai részvénytarsasag formaban mikodnek.

Innovacios beruhazasi célok

Kutatas-fejlesztés valamint Uj
tudomanyos és technoldgiai ered-
mények alkalmazasanak elterjesz-
tésével kapcsolatos beruhazasok
finanszirozésa, beleértve az orszagos
kutatasi-fejlesztési programokat

Kutatas-fejlesztés és a techno-
l6giai innovacio infrastrukturalis
feltételeinek fejlesztésének finan-
szirozasa

Kutatas-fejlesztés és a techno-
l6giai innovaciot erdsité szolgalta-
tasok, innovacids halézatépitd tevé-

kenységek fejlesztésének finan-
szirozasa

Kutato-fejleszté munkahelyek
létrehozésaval kapcsolatos beruha-
zasok finanszirozasa

Kérnyezetvédelmi technolégia-
referencidk létesitése

Hulladék-megel&zést és hulla-
dékminimalizalast segité termék-
fejlesztések

Az Uj Magyarorszag Vallal-
kozésfejlesztési Hitelprogram
jellemzéi:

Kamat mértéke: 3 havi EURIBOR
+ legfeljebb 4%.

Futamidé: legfeljebb 15 év.

Hitelésszeg: minimum 5 millié
forint, maximum 3000 millié forint

Sajat er6 mértéke: a beruhazas
netté - vagy amennyiben a vallal-
kozéas AFA-visszaigénylésére nem
jogosult, brutté — bekerulési érté-
kének csekély 6sszegli tamogatas
esetén min. 10%-a; regionalis
csoportmentességi tdmogatds ese-
tén min. 25%-a

Uj Magyarorszag Mikrohitel
Program

A mar tobb mint 10 éve sikeresen
muikodé Mikrohitel Program (MHP)
célja a KKV-k tdmogatdsa pénzigyi
segitségnyujtassal és tanacsadassal,
elsésorban azon specialis terileten,
ahol igényeiket a kereskedelmi
tudjak
kielégiteni. A program masik célja,

bankok jelenleg nem

hogy a tdmogatas eredményeként
ezek a vallalkozasok mihamarabb a
kereskedelmi bankok tgyfeleivé
véljanak.

Fontos szempont, hogy a mik-
rohitelt nemcsak miikodé, hanem
teljesen kezdé vallalkozasok is
igényelhetik vallalkozasi formatol
fuggetlenil. Az alkalmas vallalkozas
életképes, vagy rendelkezik az
életképesség lehetéségével.

Beruhazasi mikrohitel

Igényelheti devizabelfoldinek
mindsiilé, Magyarorszagon szék-
hellyel; vagy az Eurépai Gazdasagi
Térség terlletén székhellyel és
Magyarorszagon fidkteleppel ren-
delkezé6 gazdasdgi tarsasag,
szovetkezet, egyéni vallalkozd,
amely a KKV-k fejlédésérdl szolo
2004. évi XXXIV. térvény szerinti
mikrovallalkozas, éves nettd arbe-
vétele legfeljebb 200 millié Ft és
hitelintézettel szemben az elmult
6 honapban nem allt fenn -
forgdeszkozhitel kivételével -
hiteltartozasa.

A hitel mértéke: minimum 500
ezer, maximum 10 millié forint

Az ugyleti kamat: évi 6,5 %

Futamidé: 1-10 év
min. 20%

A t6éketorlesztés turelmi ideje:

Oners:

max. 24 hénap
Hitelbiztositéki érték: el kell



érnie a hitel tékedsszegének és a
teljes futamiddre szamitott tgyleti
kamatnak a 100%-at

Forgdeszkdz - finanszirozasi
mikrohitel

Igényelheti devizabelféldinek
mindsilé, Magyarorszagon szék-
hellyel, vagy az Eurépai Gazdasagi
Térség terliletén székhellyel és
Magyarorszagon fidkteleppel ren-
delkezdé gazdasagi tarsasag, szo-
vetkezet, egyéni vallalkozo, amely
a KKV-k fejl6désérdl szolé 2004. évi
XXXIV. térvény szerinti mikroval-
lalkozas, éves nettd arbevétele
legfeljebb 200 millié Ft és hitel-
intézettel szemben az elmult 6
hénapban hiteltartozasa nem allt
fenn.

A hitel mértéke: minimum 500

Az ugyleti kamat: évi 8 %

Futamidé: max. 1év

A téketorlesztés turelmi ideje:
max. 2 hénap

Hitelbiztositéki kell
érnie a hitel tékedsszegének és a

érték: el

teljes futamiddre szamitott Ggyleti
kamatnak a 100%-at

Vissza nem téritendé
tdmogatdasok

A 2009. évben a Nemzeti Kutatasi
és Technoldgiai Hivatal a Nyugat-
dunantuli Régioban pdélyazatot
hirdet a kutatas-fejlesztési infra-
struktira fejlesztésének (REG-
_ND_INFRA_09), K+F projektek
(REG_ND_KFI_09), az innovacios
szolgaltatdsokat nyujtd szervezetek
fejlesztésének (REG_ND_KOMP-
_09) és a nemzetkozi KFI projek-
tekben valé részvétel (REG_ND_NE-

ezer, maximum 6 millié forint

MZ_09) tdmogatdsara.

REG_ND_IN | A kutatas-fej- | A régid természet- Kutatésfejlesztési 10-100 Regionalis | Gazdalkodo szerve- 30-50%
FRA_09 lesztési infra- | tudomanyos és tevékenységekhez beruhazasi | zetek, vallalkozasok
WWW. struktura fej- miiszaki kutatasi, sziikséges eszkoz- tamogatas | koltségvetési szer- 95%
nkth.gov.hu | lesztésének fejlesztési szerveze- | beszerzés: szoftve- vek és azok intéz-
tamogatasa teinek korszeriit K+F | rek, licencek beszer- ményei (kutato-
eszkozokkel valo zése (12 honap) helyek)
ellatisa
REG_ND_KF | K+F projektek |Uj termékek, techno- | K+F projektek 10-150 K+F Koltségvetési 95%
1.09 tamogatasa l6giak és szolgalta- | végrehajtasa projekt- szervek és azok
WWW. tasok kifejlesztését (termék-, techno- tamogatas | intézményei
nkth.gov.hu lehetdvé tevd K+F logia-, szolgaltatés- (kutatohelyek), 25-60%
eredmények eloal- fejlesztés) non-profit szerve-
litasa, a K+F szféra és | Szabadalmi és egyéb zetek KKV-k
a vallalkozasok e cél- | oltalmak timogatasa és/vagy kutato-
bol torténd K+F Szolgaltatasbeszerzés helyek 2-5 tagt
egyiittmiikddésének | (24 honap) konzorciumai
Osztonzése
REG ND K |Azinnovaciés |Innovaciods szolgal- Szolgaltatasbeszerzés 5-30 De minimis | Koltségvetési 95%
OMP_09 szolgaltatasokat | tatdsokat nyujto Kutatok alkalmazasa szervek és azok
nyujto szerve- |szervezetek szakmai | Tovabbképzések, intézményei
WWW. zetek fejleszté- | kompetencidinak Kiadvanyok, stb. (kutatohelyek),
nkth.gov.hu | sének timoga- | fejlesztése, a szol- (24 honap) non-profit szerve-
tasa galtatasaik szinvo- zetek KKV-k,
nalanak emelése gazdalkodo
szervezetek
REG_ND_NE | A nemzetkozi | A kutatasi szerve- Alapkutatas 1-20 KTIA Kutatasi szervezetek 100%
MZ_09 KFI projektek- |zetek K+F+I témaju | Ipari kutatés
ben valo rész- | Eurdpai Unids vagy | Kisérleti fejlesztés
WWW. vétel tamoga- | egyéb nemzetkdzi (nem piaci
nkth.gov.hu | tasa finanszirozasu tevékenységekhez)
palyazatokon vald (2011.12.31.ig)
részvételének segitése
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Az alabbi matrix segitségével egyszer(lien kivdlaszthatd, hogy az adott fejlesztés milyen pélyazati felhivas keretein
beltl remélhet tdmogatast.

Forrasosszesité tablazat - palyazati felhivasok:

szervezet tipusa
. . . Non profit szervezet
Projekt célja Egyéni . T - , T . .
) 1 MKV |KKV ( ,gy . | Szovetkezet | Allamhaztartison | Allamhaztartason
Vallalkozo) R L1
kiviili beliili
1,2,3,]1,2,3,
4,5 4,5,6 1,2,3,4
K+F T L A 1,11, 12,1 1,11,12,1
10,11, {10, 11, | 0 11, 13 11,12, 13 11,12, 13
12,13 (12,13
1,2,3,(1,2,3
. , Pt ) 5“5 s 1’2’ 3’ 4’ 6,
Eszkozbeszerzes |4, 5,6, [4,5,6,1,6,7,8 73 1 1
7,8 7,8 ’
2z 2,5,7,12,5,7,
Beruhazas 3 3 7,8 2,7,8
Know-how
vasarlas 1,2,3,1,2,3,
(licence, 4,5,6,14,5,6,(1,6,7,9, 1,2,3,4,6, 1 1
szabadalom, 7,9, 7,9, 10 7,9
tanacsadas, 10 10
eljarés, stb.)
Palyazati Palyazati felhivés kodja Program kéd Jelmagyarazat:
felhivas
BOrSZAmA KKV: Kis- és kdzépvallalkozas (250 fénél
1 Bonus-HU Program
2 GOP-2009-1.1.1 kevesebb foglalkoztatott, max.. 50 millié
3 GOP-2009-1.3./A eurénak megfelelé forintésszegli netté
4 GOP-2009-1.3.2
5 GOP-2009-13.3 drbevétel, vagy max. 43 millié eurénak
6 GOP-2009-2.1.1/A e L fx
. GOP20092 11/C megfelelé forintésszegli mérlegféosszeg)
8 GOP-2008-4.1/C
2 INNOCSERK PLUSZ MKV: Mikro- és kisvallalkozas (50 fénél
10 SLET 2008
Nemzeti Technologiai kevesebb foglalkoztatott, max.. 10 millio
11 Program . « PR o <
2 Mecenatira eurénak megfelelé forintésszegl netté
13 TET programok drbevétel, vagy mérlegf6ésszeg)
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