PROJEKTFINANSZIROZAS

1. Projektfinanszirozas alapjai
(ll. rész)

Osszedllitotta:

Naar Janos
Okl. lizemgazdasz,
okl. kb6zgazdasz-tanar,
mesterpedagdégus

» a kockazatok kezelése a szerzédéses kapcsolatokon
keresztul torténik

> a finanszirozas altalaban kis t6keigény(, Uj tarsasag
létrehozasaval torténik
» a ,normal” hitelezésnél
= nagyobb kockazatu
= korlatozottabbak a garanciak
= hosszabb a megtériilési- és futamid®
» munkaigényesebb a projekt el6készitése és monitoralasa
> koltségesebb a hagyomanyos finanszirozasnal

K&zép- és hosszulejaratu projektfinanszirozasi hitelek
EU-s és egyéb nemzetkdzi forras (tarsfinanszirozas)

A projektfinanszirozas forrasai

Altalanos tamogatasok,
adomanyok

Sajét téke, = =
rendelkezésre &llg — Kozvetett forrasok <—

tartalék
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T Palyazati forrasok
e
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Egyiittmiikédésbél
szarmazé bevétel
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Projektfinansziroazis megrendeldk
hitel

2015.12.15.

A projektfinanszirozasban hasznalt t6
és hitelfajtak jellemzése

A projektfinanszirozas legfontosabb jellemzéi:
> nagy tékekoncentracié

» magas tékeattétel (a hitel részaranya altalaban magasabb,
mint a sajat téke, min. 50-50%, max. 80—20%)

> a jov6beni cash flow dominal

> specidlis biztositékrendszere van (maga a projekt és a hozza
kapcsolodé szerzédések)

» a megvalosult projekt tdbb részre bontva nem hasznosithaté
> kils6é szakérték alkalmazasa nélkllozhetetlen

> a projektszerzédések nagy részét mar a hitelszerz6dés
megkotése el6tt alairjak

Miért valasztjak a projektfinanszirozast?

» Szponzorok (befektetk): nem érinti a befektetd mérlegét és
hitelképességét (nem & veszi fel a projekthitelt)

> Hitelezék: magasabbak a banki dijak (a nem kamatjellegi
bevételek). > banki finanszirozasban 6nall6 izletag

Mikor nem alkalmazhaté a projektfinanszirozas?
% 0,5 Mrd koltség alatti projekteknél
+“ tékehianyos szponzorok esetében

< kockazati t6két igényld (innovacio, fejlesztés) tigyleteknél

A finanszirozas forrasai és jellemzdik:

1. Sajat er6: ez a tulajdonosi garancia alapja (sajat forrasszint
az iparagi kockazatokat tikrozi, pl. pl. szalloda, tavkozlés
terén 40-50% sajat er6 az idealis, az iparban 30%,
energetikai projektnél 20-25%, bevasarlokozpont létesitése
esetén 15%)

Formai:

= projekttarsasag jegyzett tékéje (alaptéke, torzstéke)

= tulajdonosivagy egyéb alarendelt hitel (ala van rendelve a
projekthitelnek > hitelszerz6désben vallalt kdtelezettség)

= projektbél szarmazd, beruhazas alatti szabad cash flow

= tulajdonosi garancia (az adds altal a hitelszerz6désben
vallalt pénzugyi feltételek nemteljesiilése esetén all be)

= allami tAmogatas (csak bankgarancia mellett fogadhaté el
sajat erének)



Jellemzéi:

* Rugalmas és olcsé

= Korlatozott mértéki

= Azonnal rendelkezésre &ll

= Alkalmas a végleges és atmeneti koltségek fedezetére

. Tamogatasok: altalaban akkor vehet6 igénybe, ha a
tdmogato valamilyen kedvez6 tovagy(ir(iz6 hatast var
cserébe érte, pl. az addbevételek ndvekedése,
munkahelyteremtés, innovaciok elterjedése stb.
Faijtai:
= Vissza nem téritendd
= Visszatéritendd

Ugg a projekt sikerétél
: figgetlen a projekt sikerétdl
= kezdeti vagy utélagos (utéfinanszirozott)

Projekthitelek jellemz&i:
= futamideje kdzép-, illetve hosszu tavu, ez altalaban 1 és 8,
ritkan 20-30 év kozott mozog

feltétele egy bizonyos éner6 biztositasa, ami altalaban 20-
30%, esetleg 50% ko 0z0g

a minimum igényelheté 6sszeg bankonként meghatarozott
tirelmi idé kérhet6, aminek id6tartama: 1-2 év

torlesztése egyenld dsszegben, havonta / negyedévente,
esetleg megegyezés szerinti itemezésben is torténhet
fedezetként csak a megvaldsitando projekt altalaban kevés
a kamatok és a jutalékok a hitelbiralat soran keriilnek
megallapitasra (futamidétdl, hitelbiralat eredményétél fligg)
esetenként allami kamattdmogatast is lehet igényelni

megszerzésére bevétel- és koltség-terv (projekt leirasa,
megtériilési szamitasokkal, tervekkel, engedélyekkel),
illetve analizis sziikséges.

. Kotvények: a kolcsontbke szerzés egyik alternativaja a
vallalati kétvénykibocsatas, melynek jellemzdi:
= a kotvény konstrukcid kidolgozasahoz pénzigyi tanacsadot
javasolt alkalmazni
= hosszadalmas folyamat el6zi meg a finanszirozasra
vonatkozo dontéshozatalt (de révidebb, mint a
hitelfelvételt)

= jelentés mennyiségl informacié szolgaltatassal jar
= gyorsan likvid eszkdzzé tehetd

. Lizing: egy lizingtarsasag nyujt kélcsént a projekttarsasag-
nak olyan médon, hogy elvallaljak a projekt megvaldsita-
sahoz szlikséges berendezések beszerzését és lizingbe
adasat a projekttarsasag részére.
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3. Hitelek: visszafizetend® kdlcsontéke

Fajtai:
> Hitelez6 szerint
= Bankhitel
= Magankolcson (profitorientalt befektet&tdl)
> Lejarat szerint:
= ROvid lejaratu > atmeneti vagy elére nem tervezett
kiadasok finanszirozasara alkalmas csak
= Kozép- és hosszulejaratu > koltséges, de sziikséges
» Kockazatvallalas szerint:
= sajat, egyedi kockazatvallalas
= szindikalt hitelek

A bankképes projekt kellékei:

= t6keerds, megfeleld referenciakkal és tapasztalatokkal
rendelkez6 befektetdk, alvallalkozok (épités, izemeltetés,
stb.) és vevi(k)

megfeleld fliggetlen tanacsadok (pl. jogi, pénzlgyi,
miszaki)

alapos és részletes piaci tanulmany(ok)

részletesen kidolgozott izleti terv, amely tartalmaz egy
cash flow tervet (alapeset és érzékenység vizsgalat) a hitel
teljes tervezett futamidejére

megvalosithatésagi tanulmany

finanszirozasi struktura (t6ke, hitel) bemutatasa
javaslat a rendelkezésre all6 biztositékok és egyéb
szponzori tamogatasok bemutatasa

hatdsagi engedélyek (pl. kdrnyezetvédelmi engedély)

beszerzése, vagy azok Uitemezésének bemutatasa 10

Finansziroza

lapelvek és azok
értelmezése a projektekre

1) Rentabilitas elve: olyan tékefajtakat kell valasztanunk,

2

amelyek egyuttes t6kekoltsége a legalacsonyabb
Normativitas elve: szamoljunk azzal, hogy a finanszirozék
megkovetelnek bizonyos standardokat, normakat azoktdl,
akik szamara forrast biztositanak
Rugalmassag elve: az atmeneti eszkdzigényt atmeneti, a
tartés eszkozigényt tartés forrasokkal célszerd finanszirozni
Likviditas elve: a forrasok lejarata, a kételezettségek idébeli
szerkezete lehetéség szerint minél jobban illeszkedjen az
eszkdzok megtériléséhez
Onallésag elve: nem szabad oly mértékben eladésodni, hogy
az mar az 6nallé dontéshozatal lehetéségétdl is megfossza a
projektcéget
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anszirozasi forrasok jellemzése, a
tokekoltség értelmezése, becslése

Belsé finanszirozas (belllrdl szerzett téke): a projekttarsasag

bels6 folyamataibdl szarmazé forrasok

1. Forgalmi bevételek: A folyamatos miikodéshez sziikséges
pénzkiadasok fedezetének az arbevételen keresztil torténé
realizalodasat jelenti. A vallalkozas az arbevételen keresztul
olyan forrashoz is juthat, amellyel szemben nem merdlt fel
tényleges kiadasa (pl. az amortizaciés bevétel).

. Tartalékolas: A tarsasag az egyes években eléallitott adézott
eredményuket kifizethetik osztalékként, de donthetnek ugy is,
hogy a tulajdonosok tartalékba helyezik, t6késitik (t6ketartalék).

. Az eredmény visszaforgatasa: Az adozott eredmény egy
része nem kerll osztalékként kifizetésre - visszatartott
nyereségbdl torténd finanszirozas (6nfinanszirozas)

A belsé finanszirozas koltsége:

egyenl6 azzal a hozammal, amely a vallalkozas részére
kiesik, mert a téke mas célu, vallalkozason kivili
felhasznalasarol (pl. betétbe helyezés, értékpapirba fektetés
stb.) lemondanak.

Az az elmaradé haszon, amelyik azért vész el, mert a
vallalkozasban val6 lekétés miatt a tékét mas célra
felhasznalni nem lehet.

Az eredmény visszaforgatasaval szerzett téke koltsége:

DIV,/Py+g

A kiilsé finanszirozas koltsége:

Részesedés finanszirozas: A tulajdonosi téke (equtiy capital)
koltsége az a hozamrata, amit a befekteték a
térzsrészvényektdl elvarnak.

DIV,/P, &0

A tarsasag szamara az els6bbségi részvény tékekoltsége
egyenl6 a befektet6k altal az els6bbségi részvények utan
elvart hozammal. Az els6bbségi részvénynek nincs lejarata,
az osztalék nagysaga elére rogzitett, ezért a tékekoltség az
orokjaradék formulan alapulé médszerrel meghatarozhaté.
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A belsé finanszirozas jelentésége:

» atarsasag ennek a segitségével fuggetlenitheti magat a
hitelez6k altal meghatarozott feltételektdl;

> az amortizacié bevonhat6 az adéssagszolgalati kotelezettség
teljesitésébe, vagy korlatlanul felhasznalhaté egyéb
beruhazasok finanszirozasahoz;

> a visszaforgatott nyereséget kiilsé tényezék nem
befolyasoljak, azt a tulajdonosok dontése hatarozza meg;

> az eredménytartalékot ndveld nyereség kozvetlenil a
vallalkozas rendelkezésére all.

Kiilsé finanszirozas: a vallalkozas a pénzligyi piacok

bevonasaval ndveli forrasallomanyat
1. Részesedés finanszirozas: a tarsasagba ujabb

tulajdonosokat (szponzorokat) vonnak be, akik pétlélagosan
tékét juttatnak a cégnek > a vallalkozas lejarat nélkuli
tékéhez jut.

2. ldegen finanszirozas: hitel igénybevétele, kdtvény kibocsatas
esetén a tékét juttatok tulajdonosi igényekkel nem Iéphetnek
fel, viszont altalaban az 6sszes lehetséges forras kozil a hitel
koltsége a legmagasabb. A hitelek felvételének adokiméld
hatasa van (ado6pajzs), mivel a hitelek kamatat az ad6zas
elétti eredményiik terhére szamolhatjak el, igy csokkenteni
tudjék adodalapjukat és a fizetend6 ado 6sszegét is.

Idegen finanszirozas: a kdlcsontdke (kotvény, hitel) kdltsége
a befektet6k (hitelez6k) altal elvart hozam. A hitel
tékekoltsége alapesetben hitel névleges kamatlabaval
egyezik meg. Ha a bank jarulékos koltségeket is felszamol,
akkor a teljes hiteldij mutaté adja meg a hitelkdltséget. A
befektetoknek kifizetett kamat a kdtvényt kibocsato vallalat
szempontjabol koltség, a nyereséget, a nyereségado alapjat
csokkenti.



Kockazatkezelés a finanszirozasban

Kockazat - altalanos értelemben: valamilyen jovébeli
esemény korili bizonytalansag

Bizonytalan a helyzet akkor, ha a jévében t6bb lehetséges
esemény kévetkezhet be, mint amennyi ténylegesen
bekdvetkezik, és ezekrél a lehetséges kimenetekrdl nincs
kelld informacionk.

Kockazatos a dontési helyzet akkor, ha a jovében bekdvetkezd
lehetséges kimenetelek leirhatdk a valdsziniiség-szamitas
eszkozeivel.

Kockazat — gazdasagi szempontbol: annak a
bizonytalansaga, hogy a vallalat terveiben — példaul az lizleti
tervében, projekttervében — megfogalmazott jovébeli
elvarasok és a tényleges teljesitmény eltérnek egymastol. >
nem feltétlenil negativ eseményt jelent (pozitiv is lehet)

Kockazatok:

I.mUszaki- gyartasi kockazatok (belsd)

* anyag- és energiaellatas

« létesitmény befejezése, hatarid6 (kotbér)

» technolégia megbizhatésaga (megfelel6sége a probagyartas
soran derdl ki!)

Il.Humaneréforras kockazatok (bels6)

* hirnév kockazat

* menedzsment kockazat

* nem megfelelé egyuttmiikddés miatt létrejovo
koltségnévekedés

Kockazatmenedzsment célja: a projektnek a kitlizott
hataridére és a kéltségkereten bellil torténé megvalésitasa és a
mindségi elvarasoknak valé megfelelés

Erzékenységvizsgalat: a projekt ,kritikus” paramétereinek
valtozasa milyen iranyban és mértékben befolyasolja a projekt
NPV-jét

A vizsgalat menete:

1.A kritikus paraméterek kivalasztasa: ha annak 1%-os
valtozasa az NPV-t 5%-0s, az IRR-t 1%-o0s vagy azt meghalado
mértékben valtoztatja > kritikus paraméter

2.Fliggd paraméterek azonositasa: olyanok, amelyek kétszeres
beszamitasa torzulast okoz - eltavolitjuk

3.Az NPV meghatarozasa a paraméterek kilénb6z6 értékeivel
- kilénbozd érzékenységelemzési modszerekkel végezhet6
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Kockazat — a projekt szempontjabdl: olyan esemény, helyzet
vagy korilmény, amely a projekt élettartama alatt barmikor

bekodvetkezhet, és karos hatassal van a projekt sikerére oly

madon, hogy megakadalyozza a projekt

> célkitlzéseinek, eredményeinek (és minéségének) elérését
és/vagy

» utemtervének tartasat és/vagy

> koltségvetésének betartasat > pénzuigyi
érzékenységvizsgalat

Il.Gazdasagi-kereskedelmi kockazatok
piaci kockazat (trendek, versenytarsak, ar, kereslet stb)
pénzigyi kockazatok (forrasokhoz valé hozzaférhetéség,
kamat)
makrogazdasagi kornyezet kedvezétlen valtozasa
(addrendszer, inflacid, arfolyam-ingadozas, kdrnyezetvédelmi
szabalyok, jogi keretek stb.)
politikai kockazatok (haboru, polgarhabord,
jogbizonytalansag, kormanyozhatdsag, legitimitas stb.)

Példa:

Kockazati tényezd paraméter
Termékeink min6ségének romlasa, csOkkend piaci
alacsony technikai szinvonala részesedés

Versenytarsak csokkentik az arakat araink csokkennek

A projektfinanszirozasi hitellink valtozo fix koltségeink
kamata jelent6sen megemelkedik névekednek

Az alapanyagaink ara emelkedik valtozo koltségeink

névekednek
stb.




Piac mérete (szUkuld v. bévils) mennyiség (pl. db)

Piaci részesedés %
Ertékesitési volumeniik = Piac mérete x Piaci részesedés
Piaci ar Ft/... (pl. db)
Ertékesitési bevételeink = Ertékesitési volumeniink x Piaci ar
Fix koltségek Ft
Valtozo egységkoltség Ft/... (pl. db)
Osszkoéltség = Fix koltségek + (Ertékesitési volumeniik x
Valtozé egységkoltség)
NPV =__Ertékesitési bevételeink PV — (Egyszeri raforditasok
PV + Osszkoltség PV)

25

Erzékenységvizsgalat: példa* - egy irodahaz épitésének
projektjében az alabbi paraméterek megvaltozasara a projekt
koltségvetése érzékenyen reagalna:
Ha az éplilet tartésan alacsony kihasznalatlansaggal miikodik
Helyi ingatlanadét vezetnek be vagy megnévelik a mértékét
A magyarorszagi gazdasagi helyzet tartés stagnalasa
Téves arpolitika alkalmazasa
Az lizemben tartasi kdltségek indokolatlan megnévekedése
Burokratikus akadalyok (példaul hatésagi engedélyeztetés)
Természeti akadalyok a kivitelezés soran (példaul fagykarok)
Palyazatunk hatranyos elbirdlasa
Az allami tAmogatasok csokkenése

*Forras: Huber Tamas: Projekttervezés és projektmenedzsment

KOSZONOM A FIGYELMET!
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Erzékenységelemzés modszerei és jellemzdi:

1.Egytényez6s érzékenység elemzés: az NPV szamitasa soran
az egyes paramétereket egymastdl elszigetelten kezeli, mintha
nem lennének hatassal egymasra.

2.Nyereségkuszob (fedezeti pont) elemzés: meghatarozzuk azt
a kibocsatast, amely mellett a keletkezé arbevétel megegyezik
a felmerl6 koltségekkel (ha ennél kevesebbet termeliink >
veszteség keletkezik)

3.Scenario elemzés: a valdszinliségi eloszlasok
figyelembevételével meghatarozzuk a paraméterek ,optimista”,
Jrealista” és ,pesszimista” értékeit, majd kiszamitjuk a harom
Lforgatokdényvre” az NPV-t

4.Monte-Carlo-szimulacio: a paraméterek értékeit véletlen-
szamként szamitogép allitja el6 > véges szamu sok kisérlet

Erzékenységelemzés haszna: ravezeti az elemzdket azokra a

paraméterekre, amelyek valtozasa kockazatot hordoz. 26

Kockazatkezelés: azaz, hogyan mérsékelheték a nem vart
hatasok

a) Az id6terv kritikus Utjanak roviditése < tébb és/vagy nagyobb
teljesit6képességli eréforras alkalmazasa

b) A kritikus tevékenységek felbontasa tébb parhuzamos
tevékenységre

¢) Bizonytalansagok miatti tartalékképzés

= a kockazatok elemzési eredményei alapjan végezzik, és
(nagysaga élljon aranyban a meghatarozé kockazatokkal)

= ha egy tevékenység kapcsan tartalékkeret kialakitasa
indokolt, azt az érintett tevékenységhez rendeljik hozza

= az egyes tevékenységek becsiilt koltségeit és a hozzajuk
tartozo tartalékkereteket kezeljik elkilonitetten az eltéré
funkcidjuk miatt > ellenkez6 esetben a kés6bbiekben nem
regisztralhatdak a tartalékkeret felhasznalasanak
koriilményei és okai 28




