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Bevezetés

A tanulmany keretei kozott bemutatom, hogy az iizleti vallalkozasok beruhdzasi projektjeinek
kiilsé finanszirozasa milyen specialis sajatossagokkal bir, illetve az in. hozam-kockazat hogyan
befolyasolja a finanszirozas soran alkalmazott pénziigyi eszkoz értékét és azaltal a vallalkozas
vagyonanak nagysagat.

A projektfinanszirozas fogalma és jellemz6i
A kiils6 forrasbol torténd projektfinanszirozas sajatossagainak megértéséhez elsdként definidlni
sziikkséges maganak a projektfinanszirozasnak a fogalmat. Ehhez elengedhetetlen egy, a
projektfinanszirozas szempontjabol kulcsfontossagli szerepld, a projektszponzor szerepének
tisztazasa. Ez azért is kiemelten fontos, mivel a tovabbiakban — a kockazatok kezelése soran is
— a projektszponzor szempontjabol vizsgalom a folyamatokat, azaz ebbdl a nézdpontbol
torténik meg az optimalizalas.
Gorog [2009] definicidja szerint a projektszponzor a projekt kezdeményezdje, majd leendd
tulajdonosa, aki altalaban az iizemeltetd is. A projektszponzor elsdsorban szakmai oldalrél
kezdeményezi a projektet, de ezzel parhuzamosan fennallhat pénziigyi érdekeltség is. A
projektszponzor rendelkezik a dontési kompetencidval a pénzbeli és 1d6beli korlatokat illetéen,
illetve 6 dont a kozremiikddok kivalasztasardl. Gyakori az is, hogy egy projektet egyszerre tobb
projektszponzor is ,,szponzoral”, ekkor egy tobb cégbdl all6 konzorciumot hoznak létre a
beruhdzas lebonyolitdsdra. A projektszponzor feladata a projekt menedzselése is.
Alapértelmezés szerint a projekttarsasag fizetésképtelensége esetén a projektszponzort, nem
terheli semmiféle visszafizetési kotelezettség, de eléfordulhat olyan eset is, amikor a
projektszponzor kotelezettségvallaldsa korlatozott visszkeresettel rendelkezik (limited
recourse), ami altaldban idéponthoz vagy teljesitéshez kotott [Maddcsi, 2013].
A kovetkezdkben bemutatom a projektfinanszirozas fogalméanak legfontosabb tartalmi elemeit.
Newit és Fabozzi klasszikusnak szdmité definicidja szerint a projektfinanszirozas ,,egy adott
gazdasagi egység finanszirozasa, melyre a hitelezd ugy tekint, hogy elsésorban annak
pénzaramlasa ¢és jovedelme szolgal a kdleson visszafizetésének forrdsaul, vagyontargyai pedig
a kolcson biztositékaul” [Nevitt-Fabozzi, 1997, 7]. A szerzOk megkozelitése szerint a
projektfinanszirozas lényege, hogy a projektszponzor az adossagterhet, a miikodési kockazatot
¢s a szamviteli felel0sséget masik féllel (felekkel) megoszthassa, megtartva ugyanakkor a
projekt megvalositasanak bizonyos eldnyeit.
mig Finnerty [2007] az eréforraskorlatokra hivja fel a figyelmét. Galdi [2002] szerint ,,a
projektfinanszirozas egy adott gazdasagi egység finanszirozasa, melyre a hitelez6 ugy tekint,
hogy elsdsorban annak pénzaramlasa és jovedelme szolgal a kolcson visszafizetésének
forrasaul, vagyontargyai pedig a kdlcson biztositékaul”.
Konya [2009] felsoroldsara alapozva, véleményem szerint a projektfinanszirozas legfontosabb
altalanos jellemzdi a kovetkezdek:

* nagy tékekoncentracio, magas hiteligény

= magas tOkeattétel, a hitel részaranya altaldban magasabb, mint a sajat toke (min. 50—

50%, max. 80-20%)

! A tanulmény a “Nemzetkoziesités, oktatoi, kutatoi és hallgatoi utanpotlas megteremtése, a tudds és technolégiai
transzfer fejlesztése, mint az intelligens szakosodas eszkozei a Széchenyi Istvan Egyetemen” elnevezésti, EFOP-
3.6.1-16-2016-00017 azonositoval ellatott projekt keretében késziilt.
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= gspecidlis biztositékrendszere van

= részletes szerzddéses rendszerben valosul meg

= akockazatok kezelése a szerzédéses kapcsolatokon keresztiil torténik

= a finanszirozas altaldban kis tokeigényli, Uj tarsasag létrehozasaval torténik, vagy
meglévo tarsasag elkiilonitett projektjeként

= a,normal” hitelezésnél nagyobb kockazati, korlatozottabbak a garancidk, hosszabb a
megtériilési- és futamidd

= munkaigényesebb a projekt elékészitése és monitoringolasa

= koltségesebb a hagyoményos finanszirozasnal

Kalman [2012] kiemeli, hogy a finanszirozas alapja ,,a projekt életképessége és a projektet
megvaldsitani kivand befektetok (szponzorok) személyében rejlé kockazatok mérlegelése”.
Konya [2009] szerint a projektfinanszirozas fontos mozgatdrugoja, hogy a projekt ne jelenjen
meg a projektszponzor mérlegében, igy a tarsasag kikeriilhessen a kolcsonszerzodések
megszoritd kotelezettségvallalasainak hatalya aldl (azaz ne rontsa a kotelezettség a vallalkozas
hitelfelvételi kapacitasat). A projektfinanszirozas tehat megteremti a mérlegen kiviili
finanszirozas lehetdségét.
Madacsi [2013] hangsulyozza, hogy a projektfinanszirozas fontos sajatossaga, hogy a legtobb
esetben létrehoznak egy fiiggetlen, 6nalld jogi személyiséggel rendelkezd tarsasdgot, mely
kizarolagos feladata a projekt végrehajtasa. Maddacsi [2013] szerint a tokeattétel igénybevételi
kockazattal rendelkez0 infrastruktura projektek esetén akar 80%, igénybevételi kockazat nélkiil
90%. is lehet. Mivel a projektfinanszirozas kockazata banki oldalrél magasabb®, ezért altalaban
ennek a finanszirozasi formadnak a forraskoltsége is magasabb (ez a projektfinanszirozasi
hitelek magasabb kamatszintjében is megnyilvanul). A magas szakértéi és egyéb banki
koltségek ebben ugyancsak kozrejatszanak.
A projektfinanszirozas eldnyei kozé tartozik a mérlegen kiviili finanszirozas (lasd pl.
[Yescombe, 2008]), illetve a visszkereset nélkiili, vagy korlatozott visszkereset melletti
finanszirozas lehetdsége [ Nadasdy et al., 2011]. John-John [1991] szerint a projektek er6sebb
szelekcids mechanizmusa miatt rdadasul a hagyomanyos vallalatfinanszirozashoz képest
kedvezoébb tokeallokaciot eredményez.
Csiszarik [2016, 5] Brealey és szerzotarsai [1966] alapjan a kdvetkez6é modon foglalja 6ssze a
projektfinanszirozas elonyeit:
Megblzo tigynok probléma kezelése:
specializalt és decentralizalt menedzsment

= lehetévé teszi a projektmenedzserek kiilon motivalasat

= kizarja a szabad cash-flow elpazarolasat

= noveli a projekt kiilso ellendrzésének lehetdségét

*  Jsztonzi az informaciok terjesztését

Tulajdonosi strukturara gyakorolt hatasok:
= atlathatova valnak az egyes célokra koltott koltségek
= lehetdvé teszi a szolgaltatasnytjtast tobb vallalatnak, nemcsak a szponzor szdmara
= részben atalakitja a szponzor szerepét, igy nemcsak téketulajdonos lesz, hanem szallito
is
= eclkeriili a kettés adoztatast
Egyeb pozitiv hatdasok:
= atlathatova valnak az egyes célokra koltott koltségek
= lehetdvé teszi a szolgaltatasnytjtast tobb vallalatnak, nemcsak a szponzor szdmara

3 Err6l a késBbbiekben még részletesen lesz sz0.



= részben atalakitja a szponzor szerepét, igy nemcsak téketulajdonos lesz, hanem szallitd
is
= elkertili a kettds adoztatast

A finanszirozas hatasa a vallalkozas vagyonara

Amennyiben a projektet kiilsd, azon beliil is hitelforrasbol finanszirozzuk, szamolnunk kell az
un. hozamkockazattal is. Hozam-kockazat alatt a piaci hozamszint megvaltozasa miatt
keletkez6 kockdzatot értjiikk. Fontos megjegyezni, hogy a hozam-kockéazatot 6nmagéban, tehat
,parcialis médon” kell értelmezni, azaz csupan azon hatasat, melyet a pénzaramlas (a még
esedékes torlesztOrészletek) jelenértékére gyakorol. Ez azért fontos, mivel altalaban a
hozamkockézat kdzvetleniil kamatldb-kockazatot is okoz. Példaul ha a piaci kamatszint n6, egy
valtoz6 kamatozast konstrukcid esetén a hitelezd bank véarhatéoan — és egyben indokoltan is —
megemelheti hiteliink névleges kamatlabat, ami a torlesztorészlet abszolit nagysagara is
hatassal is lesz.

A tovabbiakban a hozam-kockézat hatasat egy annuitasos hitelkonstrukcion keresztiil mutatom
be. Tekintsilink tehat egy 25 millié Ft 6sszegl hitelt, havi kamatperiddussal és 6% indulo éves
kamatlabbal rendelkezd annuitasos hitelt. A futamidd hossza legyen 15 év. A tovabbiakban
kizarolag a piaci hozamszint 1 szazalékpontos valtozasanak hatasat vizsgalom.

1. abra: A hitelkotelezettség piaci értékének alakulasa
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Forras: Sajat szerkesztés

Mint az 1. abran is lathatd, a piaci hozamszint adott idépontbeli, egy szazalékos megvaltozasa
hatdsara a hitelkotelezettség értéke a hatralévé futamidd fiiggvényében exponencialisan
csokken. Ennél is 1ényegesebb informacid, hogy az eredeti helyzethez képest ez mekkora
vagyonvaltozast okoz, amit a 2. abra személtet.



2. abra: A hitelkotelezettség piaci értékének valtozasa
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Osszegzés

A projektfinanszirozas jellegzetes ¢és széles korben alkalmazott eszkoze a hitelfinanszirozas,
azaz a kiilsO hitelforrasok bevonasa. A hitelkotelezettség értéke ugyanakkor a vallalkozas
vagyonara (annak részeként) is hatast gyakorol. A piaci hozamszint megvaltozasa hatassal van
a kotelezettség piaci értékére. Annuitdsos hitel esetén a hozamszint ndvekedése a
hitelkotelezettség értékének csokkenését eredményezi, ami a vizsgalt hitel esetén a hatralévo
futamido fiiggvényében kozel linedris csokkenést jelent.
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