CIKKEK, TANULMANYOK

MADACSI Roland

A PROJEKTFINANSZIROZAS EGYEDI
JELLEGZETESSEGEI

A szerzd cikkében a projektfinanszirozas kiilonleges ismertetgjegyeit kivinja bemutatni — igymint a pro-
jektfinanszirozas fejlodését, a projektfinanszirozas és a vallalatfinanszirozas fontosabb kiilonbségeit, vala-
mint a sikeres projektfinanszirozas eldfeltételeit. Ezen kiviil foglalkozik még a projektfinanszirozas soran
alkalmazott pénziigyi mutatészamrendszer, e finanszirozasi forma lehetséges hitel- és tGkeforrasai, tovabba

a projektfinanszirozas soran alkalmazott biztositékok kore. Végezetiil pedig a kivitelezési és iizemeltetési
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kockazatot elemzi, mint a projektfinanszirozas egyik legfontosabb kockazati tényezgjét.

Kulcsszavak: projektfinanszirozas, kockazatok, mutatészamrendszer

A cikk elején emlékezziink vissza a projektfinansziro-
zas szakirodalomban taldlhat6 meghatarozasara:

»Egy adott gazdasdgi egység finanszirozdsa,
amelyre a hitelez6 1igy tekint, hogy elsdsorban an-
nak pénzdramldsa és jovedelme szolgdl a kolcson
visszafizetésének forrdsdul, vagyontdrgyai pedig a
kolcson biztositékdul.”

A projektfinanszirozas fejlédése

A projektfinanszirozds az elmilt id6szakban egyre ked-
veltebb finanszirozdsi formava valt, mely elsGsorban az
dllami projektekbe torténd magéntSke-bevonds kovet-
kezménye. Tekintettel arra, hogy manapsdg egyre na-
gyobb mértékd a szuverén dllamok eladésodottsdga, sok
esetben a nagyobb allami beruhdzasok soran a projektek
teljes kivitelezését — ezen beliil a tervezést, a kivitele-
zést, az lizemeltetést és a finanszirozast is — a magants-
ke-tulajdonosokra haritja a kormany. Figyelembe véve,
hogy ezen beruhdzdsok bekeriilési értéke magas — a leg-
tobb esetben 10 milli6 eurd feletti dsszeg —, idedlis fi-
nanszirozasi formanak bizonyul a projektfinanszirozas.

A fenti 4llami infrastruktira-projektekbe torténd
magantSke bevondsa nem szdmit 0j tipusd finansziro-
zasi formanak, ugyanis mar a XVIII. szdzadban ma-
ganfinanszirozds altal valdsitottdk meg az tthédlézat
teljes feldjitasat Anglidban, ezt kdvetSen pedig utadot
vezettek be, hogy a bevont finanszirozast torleszteni
tudjdk (Yescombe, 2008).

Tekintettel arra, hogy az uthdzat feltjitasa sikeresen
lezajlott, a XIX. szdzadban mads tipusu beruhazasoknal
— vasuthdlézat, gdzszolgaltatds, villamosenergia-ellatds
és telefonhdldzat-fejlesztés — is a fenti finanszirozasi
format alkalmaztik, azonban mar nemcsak Anglidban,
hanem szdmos mads, pénziigyileg fejlettebb orszdgban
is. Figyelembe véve, hogy a hasonl¢ tipusu projektek
nemcsak nagyobb volumen(i beruhdzdsok, hanem a
projekt jovébeli cash flow-termelS képessége is nagy
megbizhatsag mellett tervezhetd, ezekben az esetek-
ben magatdl adédott a projektfinanszirozas alkalmaza-
sa (Brealey — Myers, 1999).

A projektfinanszirozas fejlodését az alabbi mérfold-

kovek segitségével lehet szemléltetni:

1. Els6 alkalommal a természeti erGforrasok (el-
s6sorban kdolaj és foldgaz) kitermelése soran
keriilt sor a projektfinanszirozds alkalmazasa-
ra. Erre el6szor az 1930-as években volt példa,
amikor is az USA teriiletén taldlhat6 texasi olaj-
mezGket tartak fel. Hasonl6 projektek valdsultak
meg az 1970-es években, amikor az Eszaki-ten-
ger mellett fekvS olajmezdket aknaztak ki. Eze-
ken a példdkon felbatorodva tobb fejlédd allam
is — tobbek kozott Ausztrdlia — ezt a finansziro-
zasi format vdlasztotta a természeti er6forrdsok
kiaknazasa soran.

2. Kovetkezs 1épésként az 1978-as évet emlitik az
USA példédjan keresztiil, ugyanis ettS]l az évtdl
kezdve terjedtek el a kombindlt ciklusd er6md-
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vek Amerikdban. Hasonl6 az Egyesiilt Kirdlysag
példdja is az 1990-es években, amikor is a sziget-
orszagban privatizaltdk a villamosenergia-szek-
tort. A fenti két esemény nagyban elGsegitette a
magéntSke bedramldsat a villamosenergia-szek-
torba, ami magdval hozta a projektfinanszirozasi
forma széles kord elterjedését.

3. Az 1990-es években az Egyesiilt Kirdlysag te-
riiletén a kormdny jévahagyta a PPP-projektek’
alkalmazasat az allami infrastruktira-projektek
esetén, melynek kovetkeztében a magéntSke az
infrastrukturdlis projektekben is megjelent, ter-
mészetesen projektfinanszirozasi formaban.

4. Ujabb 1okést adott a projektfinanszirozas tér-
nyerésének az 1990-es években bekovetkezett
mobiltelefonhdl6zat -fejlesztési 14z, ami azonban
mar nem korldtozédott a fejlettebb &dllamokra,
hanem vildgviszonylatban is jelentSs tényezdvé
valt.

A fenti torténések kovetkeztében a projektfinanszi-
rozés vildgszinten is elterjedtté vélt, a 2008-as évben
globdlisan mar kozel 250 millidrd USD volumenben
alkalmaztak ezt a finanszirozasi format a kiilonbozé
beruhdzasok sordn.

A vallalatfinanszirozas és
a projektfinanszirozas kiillonbségei

A villalatfinanszirozds — mely alatt jelen esetben az
olyan tipusu finanszirozast értem, ami a hitelfelvevg
multbeli teljesitménye alapjan itéli meg annak hitelké-
pességét, elsGsorban az el6z8 évek auditilt éves besza-
moldinak elemzésén keresztiil — és a projektfinanszi-
rozds kozott szamos eltérést figyelhetiink meg. Ezeket
érdemes kiemelni, mert egy projektszponzor elézetesen
donthet arrél, hogy melyik instrumentumot valasztja.

A kovetkez§ felsorolds nem teljes kord, csak az al-
talam fontosnak tartott tényezSket fogom vizsgélni az
adott finanszirozasi tipusndl (Géldi, 2002):

* hitelfelvevd: Mig a villalatfinanszirozds esetében a
hitelfelvev6 egy mar operativan miikodé véllalat vagy
véllalatcsoport, addig a projektfinanszirozds sordn
egy jogilag 0ndll6, az adott projekt lebonyolitdsira
l1étrehozott projekttarsasdg — aminek a legtobb esetben
a jelenben még nincsen semmi tevékenysége.

* hitelezd: Jellemz8en egy bank finansziroz egy ko-
zepes méretll vdllalatot (a véllalatcsoportoktdl és
nagyobb hitelfelvételektdl eltekintve), a projekthez
— annak volumene miatt — altaldban tobb hitelintézet
nyujtja a kolcsont (Csibi, 1994).
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o szdmviteli kimutatds: A vallalatfinanszirozdshoz nyuj-
tott hitelt a projektszponzor egyedi mérlegein beliil
kell elszdmolni. Ezzel szemben a projekthez nyujtott
hitel a projektszponzor szempontjdbdl mérlegen kivii-
li finanszirozas, mivel nem kell kimutatnia az egyedi
mérlegében, csak a projekttirsasdg kimutatdsaiban
kell feltiintetni a felvett hitelt (Gellért, 1991).

* a hitel felhaszndlhatdsdga: A véllalat a felvett hi-
telt dltaldban egy konkrét tevékenység finansziro-
zésara fordithatja, vagy standard foly6szamlahitel
esetén bdrmire felhaszndlhatja a tevékenységein
beliil. Ezzel szemben a projektfinanszirozas célra-
folydsitas segitségével torténik, tehat az adott hitel
a projekt targydnak késziiltségi fokatél fiiggden ve-
het6 igénybe, és csak bizonyos célok megvaldsita-
sat szolgélja.

* futamidd: A vallalatfinanszirozashoz nydjtott hitel
jellemz8en rovid vagy kozéptavu, a projekthitel pe-
dig kdzép- vagy hosszu tavd.

* a hitel visszafizetésének cash flow-fedezete: A vélla-
lat 4ltaldnos tevékenysége vagy konkrét finansziro-
zott ligylet esetén az ebbdl befolyd pénzaramlds, az
eszkozok értékesitése a véllalati hitel fedezete. Ezzel
szemben a projekthitel fedezete csak a projekttarsa-
sag altal generalt cash flow.

* biztositéki rendszer: A villalatfinanszirozds esetén a
hitel biztositéka a vallalat teljes vagyona — még ak-
kor is, ha az terheletlen — vagy a megterhelt vagyo-
ni elemek finanszirozds mértékével ardnyos része.
A projektfinanszirozas esetében azonban a biztositék
csak a projekttarsasag dltal megvaldsitott beruhdzas és
a projekttarsasag kovetelései, a biztositéki szerz6dé-
sek szerint. Habdr ez a projekttirsasdg esetén is a tel-
jes vagyont jelenti, ennek biztositéki értéke jelentGsen
elmarad a véllalatfinanszirozdsnal tapasztalt értékt6l.

* visszkereset: A villalatfinanszirozds visszkeresettel
ellatott finanszirozasi forma, tehat a beruhazo valla-
latnak minden esetben helyt kell allnia a felvett hi-
telekért. Ezzel szemben a projektfinanszirozas soran
a projektszponzor kotelezettségvdllaldsa 4ltaldban
visszkereset nélkiili, igy a projekttarsasdg nemfi-
zetése esetén nem szall at a fizetési kotelezettség a
szponzorra.

* dokumentdcio: Mig a véllalatfinanszirozds mérleg-
alapu hitelezés, addig a projektfinanszirozas eseté-
ben cash flow-alapu hitelezésrél beszEliink. Tehét az
els6 esetben a bankok a véllalat kimutatdsai alapjan
(mérleg, eredménykimutatds, cash flow-kimutatas)
12-15 pénziigyi mutatét elemeznek, ami kozvetleniil
meghatdrozza az adott véllalat hitelképességét. Ezzel
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szemben projektfinanszirozas esetében a hitel elnye-
rése a projekt cash flow-termel8 képességén muilik,
igy a bank hitelkihelyezésének alapja a projekt var-
hat6 cash flow-termel§ képessége (Galdi, 1998).

e hiteldokumentdcio: Mig a véllalati hitel esetében a
hitelszerz6dések dltaldban kdnnyen standardizédlha-
téak, addig a projekt hitelszerz6dése egyedi, testre
szabott, a projektek kiillonbozGsége miatt.

* beruhdzdsi kockdzat viselése: A véllalati hitel eseté-
ben teljes egészében a hitelt felvevd vallalat viseli a
sikertelen beruhazasbol eredd kockazatokat — mivel
az adott beruh4zds kudarca esetén mds tevékenysé-
gébdl kell fizetnie a hitel ad6ssdgszolgélatat. A pro-
jekthitel sordn azonban a hitelezd bank is nagyobb
részt véllal a beruhdzési kockdzatban, ugyanis ha
nem késziil el megfelelGen a projekt targya, akkor
a projekttarsasag felszamoldsa esetén a finanszirozé
intézmény is jelentds hitelezési veszteséget szenved-
het el. Ezért a hitelez6 szdmadra a legkockazatosabb
szakasz a beruhdzasi szakasz.

A sikeres projektfinanszirozas tényezoi

A kovetkez§ részben felsorolom — nem fontossagi sor-
rendben — a sikeres projektfinanszirozdshoz leginkdbb
fontos eldfeltételeket, illetve tényezdket (Yescombe,
2008):

* megalapozott megvalosithatosdgi tanulmdny és

pénziigyi eldrejelzések: Amennyiben a projekt meg-
val6sithatésagi tanulménya €s a pénziigyi elérejelzé-
se kell6képpen megalapozott adatokon nyugszik, a
projekt sikeres megvaldsitdsanak — és ezen keresztiil
a kiils6 finanszirozds bevondsanak — nagyobb a va-
16szintisége.
A pénziigyi kimutatdsok koziil a bank szdmara a cash
flow-elGrejelzés a legfontosabb, mivel ez biztositja
a hitel jov6beni visszafizetését. Ebben a kimutatas-
ban kitiintetett szerepe van az EBITDA értékének,
ugyanis ennek a pénzdramlasnak kell fedeznie a
tervezett hitelek torlesztését és kamatait, a likvid
pénzsziikségletet, a mikodési koltségeket, valamint
a megfeleld tartalékokat is biztositania kell.

* a projekthez sziikséges nyersanyag hosszi tdvi bizto-
sitdsa: Mivel a projekt megvaldsitdsahoz és miikodé-
séhez sziikséges nyersanyagok drdnak vdltozasa je-
lentGs hatassal van a realizalt cash flow-ra, érdemes a
jovébeni dringadozést dthéritani az adott nyersanyag
széllitéjara — példaul hosszu tavd, rogzitett dras szal-
litdsi szerz6dések megkotésén keresztiil. Emellett
fontos az adott nyersanyag beszerzési mennyiségét
is hosszu tavi szerzddéssel aldtdmasztani, legalabb
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olyan mértékben, ami az adott projekt megtériilését a
hitel futamideje alatt biztositja.
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a projekt dltal elddllitott termékek, szolgdltatdsok pi-
acdnak biztositdsa: A finanszirozé bank dltal viselt
hitelkockazatot nagyban csokkenti az a tény, ha a pro-
jekt lezardsdig a projekt 4ltal el@éllitott termékeknek
biztos piaca van — ami szintén hosszu tavu értékesitési
szerz&déseken keresztiil érhet§ el, amelyben mind az
értékesitett mennyiséget, mind a termék drét elGre rog-
zitik. Amennyiben ez teljesiil, a projekttarsasdg meg-
felel6 mértékd pénzaramlassal fog rendelkezni, igy az

P

eldirtaknak megfelelSen torlesztheti a tartoz4sait.

megfeleld szintii és gyakorisdgi kommunikdcio:
A projekt megval6sitasi szakaszainak bemutatdsa so-
ran mar megemlitettem a kommunikacié gyakorisa-
ganak fontossdgat. Amennyiben szinte napi kapcso-
latban éllnak egymadssal a projekt megvaldsitdsaban
érdekelt felek, egy esetleges problémat annak fel-
meriilésének pillanatdban azonositani tudnak — ezzel

mintegy felgyorsitva az arra tortén$ reagalasi id6t,
ezaltal pedig csokkentve a potencidlis veszteségeket.

tapasztalt és megbizhato partnerek: A projekt meg-
valdsitdsanak alapfeltétele a megfelel6 bizalmi vi-
szony a részt vevs felek kozott. Egy j6 nevi partner
a kamatfelar csokkentéséhez is hozzajarulhat a bank
oldalarél nézve. Tovabba egy olyan ligyfél, aki mér
kordbban sikeresen befejezett egy hasonl6 projektet,
a rendelkezésre 4116 szaktudds miatt nagyobb vald-
szinliséggel szdmithat a finansziroz6k tdmogatdsara.

megfeleld szerzédéses rendszer: Egy strukturilt,
minden lehetGséget figyelembe vevl szerzddéses
rendszer elengedhetetlen feltétele a projektfinanszi-
rozdsnak. Mivel egyedi, Osszetett beruhdzasrél van
sz0, a részletes szerzGdéses rendszernek a részt vevl
felek valamennyi jogdra, illetve kotelezettségére is ki
kell térnie (Berzi — Koltai, 2000).

a torvényi elbirdsok, kornyezetvédelmi szabdlyok fi-
gyelembevétele: A projekt megval6sitasanak egy po-
tencidlis veszélyforrdsa a torvényi el6irdsoktdl vald
eltekintés, részben emiatt is érdemes kiilss, relevans
szaktudassal rendelkezd jogi iroddkat bevonni a szer-

z6déses rendszer kidolgozaséba.

megfeleld biztositéki és kitelezettségvdllaldsi* rend-
szer kialakitdsa: Mind a bank, mind a projekttar-
sasdg szempontjabdl nélkiilozhetetlen az esetleges
problémdk felmeriilése sordn bekodvetkezd kotele-
zettségvallaldsok rogzitése. A biztositéki és kotele-
zettségvallalasi rendszernek minden eshet&séget fi-
gyelembe kell vennie, ami a projekt kivitelezése és
mikddtetése sordn bekdvetkezhet.
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* fiiggetlen szakértdk bevondsa: A fliggetlen szakértSk
és tandcsadok alkalmazdsa a projekt megvaldsitisa-
hoz felhasznédlt dokumentumok megalapozottsagat
biztositja, valamint enyhiti az elfogultsdg miatt eset-
legesen kialakult pszicholdgiai csapdakat. Ugyanis
egy irredlis feltételeken nyugvé projekt mikodésé-
nek sikeressége kérdéses, ami veszélybe sodorhatja a
hitel visszafizetését (Takacs, 2001).

* a koltségtiillépés és a késedelmes teljesités kockd-
zatdnak kikiiszobolése: Amennyiben egy projekt ki-
vitelezése sordn a projektet terheld koltségek meg-
nének, vagy elhizédik a projekt megvaldsitisa, az
pétldlagos finanszirozast jelent a projektszponzor
vagy a kereskedelmi bank részér6l. Annak érdeké-
ben, hogy ezt a kockéazatot ne a projekttarsasag visel-
je, kotott aras vallalkozdi szerzddést érdemes kotni a

ey

kivitelezést megvalosité fovallalkozdval.

A projektfinanszirozas lehetséges hitel-
és tokeforrasai

A projekttirsasdg a sajat t6két vagy a felvett hitelt
szamtalan helyrdl biztosithatja. Az alabbiakban felso-
rolom a nemzetkozi gyakorlatban leggyakrabban alkal-
mazott eszkozoket (Nevitt — Fabozzi, 1997):

* nemzetkozi  szervezetek: Szdmos esetben a
vildgbankcsoport tagjai és a teriiletfejlesztési bankok
is részt vesznek egyes projektek finanszirozasaban.
Ilyen intézmények példdul a Vildgbank (IBRD), a
Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulds (IDA) és a Nemzet-
kozi Pénziigyi Tarsasag (IFC).

* kormdnyzati exportfinanszirozd szervezetek és orszd-
gos hitelintézetek: Ezeket a hiteleket a legtobb eset-
ben export-import finanszirozé bankok biztositjak
vagy kiilonboz8 tamogatdsokat nyujtanak az egyes
kormdnyzati szervezetek.

* a projektet befogado orszdgok dltal nyijtott hitelek:
A projektet a befogadé orszagok tobbféleképpen ta-
mogathatjdk: ez lehet részben dllami beruhdz4s, kon-
cesszios engedély® vagy dllami tdmogatas®.

* kereskedelmi bankok dltal nydjtott hitel: A legtobb
esetben ezt a kiils§ finanszirozasi format véalasztjdk a
projekttarsasagok, mivel a bankok mindig érdekeltek
a megfelel§ kockazatd hitel nyujtdsdban, masfeldl a
koztiik 1€v6 versenyt kihaszndlva olcsébba vélhat a
hitel. A kereskedelmi bankok é&ltal nydjtott hitelek
kozott megkiilonboztetiink fedezett és fedezetlen
kolcsonoket. Mig a fedezett kolcsondk esetében a
projekttarsasag vagyonelemei szolgdlnak a kolcson
fedezetéiil (mely elsGsorban zdlogjog formédjiban
testesiil meg), a fedezetlen kolcsonok sordn a pro-
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jektszponzor vagy projekttirsasdg multbeli tevé-
kenysége alapjdn mindsiil hitelképesnek — ezért kii-
16n targyi biztositékot nem kovetel meg a bank.

* intézményi hitel: A projekt megvaldsitasahoz olyan
intézményi befektetdk is nydjthatnak kolcsont, mint
példaul biztositétarsasdgok vagy nyugdijintézetek.
Itt azonban fontos megjegyezni, hogy ezen intéz-
mények konzervativ befektetési politikat folytatnak,
ezért a legtobb esetben csak megfeleld biztositék el-
lenében nytjtanak hitelt.

* lizingtdrsasdgok: ElGfordulhat olyan eset is, amikor
egy lizingtarsasdg nyujt kolcsont a projekttirsasig-
nak olyan médon, hogy elvéllaljak a projekt megva-
16sitdsdhoz sziikséges berendezések beszerzését és
lizingbeaddsat a projekttarsasig részére.

* kockdzatitéke-befekteték: Mar sz6 volt rdla, hogy
a kockézatitGke-tulajdonosok olyan projekteket fi-
nansziroznak, amelyek nagy ujdonsagtartalommal
rendelkeznek, példdul 4ttord jelentGségli technold-
giai tulajdonsdggal birnak. Ilyen esetben azt vérja a
kockazatitSke-befektets, hogy az alkalmazott tech-
noldgia sikeres lesz, és eziton tobbszordsen megté-
riil a befektetése.

* kotvénypiac: Olyan orszdgokban, ahol piaci alapi a
hitelezés, a nagyobb villalatok gyakran vélasztjdk a
kotvénykibocsatas segitségével torténd idegen forras-
bevondst. Ugyanis a pénzpiac ezekben az orszagok-
ban sok esetben alacsonyabb kamatok mellett nyijtja
a kotvénykolcsont, mint a hitelintézetek a hitelt.
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* a projekt dltal elddllitott termékek vdsdrloi dltal
nytjtott hitel: Azok a szereplSk, akiknek sziiksége
van a projekt altal elgéllitott termékre vagy szolgél-
tatdsra, néhdny esetben hajlanddk hitelt nydjtani a

projekt megvalésitasahoz.

* szponzori hitel: Szamos esetben elSfordul, hogy
a projektszponzor biztositja a projekttarsasag sa-
jat tokéjét, ezenfeliil azonban még hitelt is nydjthat
a tarsasdgnak. Ez leginkdbb akkor fordul el§, ha a
projekttarsasag altal igényelt hitelt a finanszirozo in-
tézmények nem teljes mértékben biztositjak — igy a
beruhdzds megvaldsitdsdhoz hidnyzé Osszeget a pro-
jektszponzoroknak kell finanszirozniuk.

Kiilsé hitelbevonas esetén
alkalmazott pénziigyi mutatészamok

A projektfinanszirozas sordn olyan pénziigyi mutatdsza-
mokat alkalmaznak, amelyek alkalmassa teszik a kiilon-
boz6 projektekhez nyujtott hitelek bedrazasat — a projekt
teherbird képességének megéllapitdsan keresztiil. A vél-
lalati hitelezést6l eltérSen, a projektfinanszirozds sordn
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lényegesen kevesebb pénziigyi mutatét alkalmaznak a

projekt kockdzati megitélése sordn, mig az els§ esetben

ez 12-15 ardnyszamot jelent, addig az utébbi esetben
mintegy 3-4 pénziigyi mutatét foglal magdban. A pro-
jekthez nyujtott hitelek esetében a bankok a kovetkezd

aranyszamokat hasznaljak (Nevitt — Fabozzi, 1997):

* hitel/sajdt tke ardnya (Debt — Equity Ratio): Minden
finanszirozé intézmény megkovetel bizonyos mértékd
sajat téke jellegli hozzdjarulast a projekttarsasag tulaj-
donosaitdl. Ez a projekt jellegétSl fiiggen altalaban
15-25%-os aranyt jelent. Ebbdl kovetkez&en a bankok
altal elvart mutat6 értéke legfeljebb 4-5. Minél kisebb
ez az ardny, anndl kisebb kockazatot visel a bank, mi-
vel a projekt finanszirozdsaban annal nagyobb részt
vllal a projektszponzor. Ertelemszerten a fenti ardny-
szdm az id6 muldsaval valtozik, mivel a projekttarsa-
sdg rendszeresen torleszti a hitelt, igy annak relativ
ardnya a sajat tékéhez képest folyamatosan csokken.

* kamatfedezeti mutato (Interest Coverage Ratio): Ez a
mutatdszam azt jelzi, hogy a projekt altal generalt net-
t6 cash flow az adott évi kamatkoltség hdnyszorosat
fedezi. Minél magasabb ez az érték, anndl jovedelme-
z6bb a projekt, igy nagyobb biztonsagot jelent a finan-
sziroz6 intézménynek a hitel megfeleld torlesztésére
nézve.

* éves adossdgszolgdlati fedezeti mutato (Annual Debt
Service Coverage Ratio): Ez a mutaté a projektfinan-
szirozas sordn alkalmazott ardnyszdmok koziil taldn
a legfontosabb. Azt az informacidt hordozza ugyan-
is, hogy az adott naptari évben a projekttarsasag altal
megtermelt cash flow hogyan viszonyul az adott év
addssdgszolgalatdhoz. A bankok az 1,2-1,3 értéket
tartjadk megfelelének Magyarorszagon. Egyértel-
m, hogy minél magasabb ez az ardnyszdm, anndl
nagyobb biztonsdgot jelent a kereskedelmi banknak
az adott projekt finanszirozdsa — mivel az nagyobb
teherbird képességgel rendelkezik.

* a hitel futamidejére szdmitott adossdgszolgdlati fede-
zeti mutato (Loan Life Debt Service Coverage Ratio):
A mutatészdmok koziil taldn ez a legbonyolultabb,
ugyanis ez alkalmazza a nett6 jelenérték-szamitds mod-
szerét. Az éves addssdgszolgdlati fedezeti mutat6tol
csak annyiban tér el, hogy nem egy adott évben realizalt
cash flow-t viszonyitja az éves addssdgszolgdlathoz,
hanem a projekt teljes varhat6 élettartamdra kalkulalt
éves EBITDA (Uzemi szint(i eredmény + Ertékcsokke-
nés) sorozat jelenértékét viszonyitja az éves addssig-
szolgdlat sorozat jelenértékéhez. Tekintettel arra, hogy
minden projekttdl elvért, miszerint az éves EBITDA ér-
téke meghaladja az éves addssdgszolgélatot, igy ennek
a mutaténak a megkovetelt értéke 1,4-1,5.

CIKKEK, TANULMANYOK

A projektfinanszirozas biztositéki rendszere

Mint mér a kordbbi cikkben szé volt rdla, a projektfi-
nanszirozas esetében kiemelt szerepe van a biztositéki
rendszernek. Egy esetleges nemfizetés esetén ez szol-
galtatja a hitel fedezetét a finanszirozé bank szdmara.
Tovéabba a biztositéki rendszer nyujt lehetGséget arra,
hogy a projektfinanszirozds mérlegen kiviili finanszi-
rozdssad véljon a projektszponzor szdmdéra, mivel az
nem jelenik meg annak egyedi kimutatasaiban.

Egy strukturdlt szerz8déses rendszer a projekt min-
den szereplGjére és résztvevGjére kitér mind a jogokat,
mind a kotelezettségeket illetGen, valamint egyértelmd
felelGsségi és kartéritési viszonyokat dllapit meg.

A projektfinanszirozas sordn az aldbbi eszkozoket
hasznéljdk a bankok a biztositéki rendszer minél haté-
konyabb kialakitdsahoz (Horvéith — Koltai — Nadasdy,
2011)*:

Jelzdlogjog

Mivel a legtobb esetben a projektek valamilyen in-
gatlannal kapcsolatosak (irodahdzak, lak6hdzak) vagy
a projekt maga egy ingatlan létesitése (autdpdlya, re-
plil6tér), ezért az egyik legfontosabb, kézzel foghatd
biztositék a jelzdlogjog. Azonban a projektek kiillonbo-
z0sége miatt kiilonbozd fedezeti értékkel rendelkezik
az ingatlanok feletti jelzdlogjog.

Példaul egy irodahaz esetében, ha nem fizet a pro-
jekttarsasag, akkor a banknak lehet&sége van — esetleg
egy masik projektszponzor bevondsaval — az ingatlant
atalakitva tovabbi tigyfeleknek bérbe adni az irodakat.
Azonban nehéz az olyan beruhdzasok utéhasznosita-
sa — mint példaul egy erémd vagy egy repiil6térblokk
—, ami helyhez kotott, és csak egyféle tevékenységhez
hasznosithato.

Zdlogjog

A projektek megvaldsitdsa esetén a finanszirozds
nemcsak ingatlanokra, hanem értékes ingdsdgokra is
kiterjed, mint példaul termel&berendezések €s egyéb
gépek. Ekkor a kereskedelmi bank az ingdsdgokon,
vagy akér a projekttirsasig teljes vagyondn zédlogjo-
got létesithet. A zdlogjog — hasonldan a jelzaloghoz — a
finansziroz6 intézmény kintlevGségét mérsékelheti a
projekttarsasag nemfizetése esetén, a biztositékul szol-
galé ingdsagok értékesitése ltal. Ezenkiviil a projektfi-
nanszirozds sordn gyakran alkalmazzdk még a tarsasag
lizletrészein vagy részvényein alapitott zdlogjogot. Ez
a projekttirsasag esetleges csGdje esetén arrdl biztosit-
ja a finanszirozé bankot, hogy a tarsasdg tulajdonosai
csak korlatozott szabadsdg mellett tudnak megvalni a
tulajdonrésziikt6l, mivel azt zdlogjog terheli.
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Kezesség, garancia

Amennyiben a projekt vizsgélata sordn tobb gyenge
pontot taldl a finanszirozé intézmény, akkor példdul a
projektszponzor kotelezettségvallalasat is igényelheti
az adott beruhdzassal kapcsolatban. Ezt a legtobb eset-
ben a projektszponzor részérdl torténd kezességvalla-
lassal is meg kell erdsiteni.

Ebben az esetben, ha a projekttirsasdg nem tudja
fizetni a felvett hitel t6ke- vagy kamatrészét, akkor a
projektszponzornak helyt kell édllnia a projekttirsasiag
kotelezettségeiért.

Amennyiben a finansziroz6 bank nem tartja a pro-
jektszponzor-tarsasdgot hitelképesnek, akkor bankga-
ranciat is kérhet egy masik kereskedelmi banktdl. Te-
kintettel arra, hogy altaldban egy pénziigyi intézmény
fizetGképessége jobb, mint egy nem pénziigyi projekt-
szponzoré, ez a tipusu biztositék erdsebbnek szamit.
Azonban felmeriil a kérdés, hogy ha egy finanszirozé
intézmény hajlandé egy bankgaranciét kiadni egy pro-
jekt finanszirozdsa mogé, akkor miért nem az végzi an-
nak teljes finanszirozasat is. Ez a konstrukcié dltaldban
akkor fordul eld, ha a projektszponzor mds szarmazési
orszaggal rendelkezik, mint a projektet befogad6 or-
szag — ezért a hazi bankja nem kivan orszaghataron at-
nyul6 finanszirozasban részt venni.

Ezenkiviil a projekt kivitelezGjének is jotallasi ga-
ranciat kell vallalnia az 4ltala elkészitett beruhdzassal
kapcsolatban. A jotéllas futamideje a projekt jellegétdl
fligg, és torvényben meghatarozott esetekben érvénye-
sithetd. Altalaban bankgaranciat kér a projekttarsasig a
kivitelez6tSl, amelyet az esetleges minGségi problémak
felmeriilésekor vehet igénybe.

Amennyiben a projekt egy ingatlan, akkor az ingat-
lan bérbeaddja megkovetelheti a bérl6t6l, hogy anya-
véllalati kezességvallast vagy bankgarancidt nyujtson
arra vonatkozdan, hogy a bérleti dijat a bérleti szerzd-
désben megéllapitott 6sszegben és esedékességgel fog-
ja fizetni.

Engedményezés

Az engedményezési szerz6dés biztositja a finan-
szirozé banknak a projekttel kapcsolatos bevételekre
val6é jogot. Ez magaban foglalhatja példaul a projekt
segitségével elballitott termékek drbevételét vagy az
ingatlanok bérbeaddsabol szdrmazé bérleti dijakat.
Emellett gyakori a projekttel kapcsolatos biztositdsok
engedményezése is. Eszerint a projektben bekovetkezd
karok esetén a finanszirozé bank a kedvezményezett.
Az engedményezés azért fontos biztositéki eszkoz,
mert ennek segitségével kiilon eljards nélkiil jogosult a
hitelezd a projekt bevételeire egy esetleges nemfizetés
esetén.

VEZETESTUDOMANY
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Ovadék

A projektfinanszirozds esetében elSirhaté 6vadék
nyujtdsa is a projektszponzor részér6l, amelyet egy el-
kiilonitett szamlan kell elhelyezni, és csak meghataro-
zott esetekben van méd az 6vadék felszabaditdsdra. Az
6vadék alkalmazésa hatrdnyos a projektszponzor sza-
madra, mivel ezaltal romlik a likviditasi poziciéja, azon-
ban igy a bank a lehet6 leggyorsabban tudja fedezni a
felmeriil§ veszteségeit.

Misik jelentSs 6vadéki tipus a projekttirsasag dltal
feltoltésre keriil§ tartalékszamldk feletti rendelkezési
jog. A projekttarsasdg szdmdra a finanszirozé intéz-
mény eldirhatja, hogy az iizemeltetési szakasz kezdetét
kovetSen toltson fel bizonyos tartalékszamldkat, ame-
lyek egyrészr6l a nem viart események &ltal okozott
veszteségeket hivatottak fedezni, masrészrdl a kereske-
delmi banknak pétlélagos id6t biztositanak a beavatko-
zasra a projekttirsasdg nemfizetése esetén.

A leggyakoribb tartalékszamlak a kdvetkezdk:

* addssdgszolgdlati tartalékszdmla: ez altaldban
egy-két negyedéves torlesztérészlettel rendelke-
z8 szamla, mely ezéltal legfeljebb fél évet bizto-
sit a finansziroz6 szdmdra a hitelatstrukturaldsra a
projekttarsasag cs6dkozeli helyzete soran — mivel
ennyi ideig tudja fedezni a projekttarsasdg hitele-
70 intézettel szemben fennall6 kotelezettségeinek
fizetését,

* karbantartdsi tartalékszdmla: az iizemeltetés
sordn a projekttarsasdg egy olyan tartalékszam-
lat is feltolthet, ami a projekt késGbbi fazisaban
esedékes karbantartdsi munkékat hivatott finan-
szirozni,

* adotartalék-szdmla: ennek feltdltésére akkor
keriilhet sor, ha a projekttarsasig a negativ ad6-
zés el6tti eredmény 4llapotdbdl hirtelen pozi-
tiv ad6zds el6tti dllapotba fordul — példdul a
termelSberendezések vagy egyéb gépek leirdsat
kovetSen —, ezért a kordbbi id6szakhoz képest je-
lent&s addfizetési kotelezettséggel szembesiil.

Vételi jog

A vételi jog esetében a jogosult egyoldali nyilat-
kozattétellel megvasarolhatja a vételi opcié targyat.
A projektfinanszirozds sordn a vételi jogot altaldban
ingatlanokkal kapcsolatban alkalmazzdk. Ekkor a fi-
nanszirozé bank javara jegyzik be a vételi jogot az il-
letékes foldhivatalndl az adott ingatlan tulajdonlapjéra.
Ezaltal a hitelad6s nemfizetése vagy fizetési nehézsé-
gei esetén a hitelez6 bank egyoldald nyilatkozataval
tulajdonosava valik az ingatlannak, igy az adott va-

z 2z

gyontiargy mar nem része a kés6bbi csédvagyonnak,
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ezaltal gyorsabb megtériilést biztosit a finanszirozd
intézmény szdmadra.

Hasonl6 indokbdl a vételi jogot még el&szeretettel
alkalmazzak értékesebb ingdsdgok, vagy akar a pro-
jekttarsasag teljes iizletrészének esetén is.

Kotelezettségvdllaldsok
A kotelezettségvallaldsokat dltaldban az aldbbi ha-
rom tipusba soroljak (Yescombe, 2008):

» standard  kotelezettségvdllaldsok: ownership
clause®, pari passu’, negativ pledge® és cross
default’,

* pozitiv kitelezettségvdllaldsok: ebben az esetben
a projekttarsasagnak vagy a projektszponzornak
a finanszirozo bank 4ltal elGirtaknak megfelelGen
kell cselekednie a hitel futamideje alatt, példaul
adofizetési kotelezettségeinek mindig eleget tesz,
a projekt megvaldsitdsdhoz és iizemeltetéséhez
sziikséges engedélyekkel mindig rendelkezik,
megkéti a projekt biztonsagos miikodéséhez nél-
kiilozhetetlen biztositdsokat, megfelel§ szakmai
tudéssal rendelkez6 menedzsmentet foglalkoztat
vagy évente feliilvizsgalja és aktualizélja a jovGre
vonatkozd pénziigyi terveit,

* negativ kotelezettségvdllaldsok: a projekttarsasag
vagy a projektszponzor bizonyos eseményektSl
tartézkodik a hitel futamideje alatt, ilyen ese-
mény lehet példdul, hogy a projektszponzor az
adott projekthez hasonlé beruhdzasba nem kezd,
a projekttarsasdg nem maédositja a fontosabb be-
szallitéi vagy értékesitési szerzGdéseket, nem
vesz fel p6tldlagos hitelt az adott beruhdzashoz,
a vagyontargyait nem értékesiti, illetve a hitel fu-
tamideje alatt nem véltoztatja a finansziroz6 in-

P

tézmény altal eldirt konyvvizsgalot.

A fentiekbdl l4thatd, hogy a kotelezettségvallalasok
a projekthitel futamideje alatt szabdlyozzdk a projekt-
tarsasdg és a projektszponzor lehetséges mozgasterét,
ezaltal pedig mérséklik a hitelezési kockazatot.

Kozjegyzoi okirat

A kozjegyzd el6tt irt hitelszerz6dések, egyoldald
tartozaselismer§ okiratok és biztositéki szerzddések
fontos szerepet jdtszanak a projektfinanszirozas ese-
tében, illetve meglehet§sen gyakran alkalmazzik. Ez
lehetdvé teszi a hitelezd szdmdra a birdsédgi eljarés el-
keriilését, mivel peren kiviil — a kozvetlen végrehajt-
hatésdg altal — szert tehet a szerz6désekben foglalt tar-
gyakra. gy a finanszirozé bank a végrehajtdst azonnal
megindithatja a hitelad6ssal szemben, nem kell hosszui
éveken keresztiil pereskedni a birdsag el6tt.

CIKKEK, TANULMANYOK

Kivitelezési és iizemeltetési kockazat

A kivitelezési €s tizemeltetési kockdzat a projektfinan-
szirozds egyik legfontosabb kockazati tipusa, mely a ko-
vetkezd elemeket foglalja magdban (Yescombe, 2008):

* a befejezés kockdzata: A kivitelezési kockazatok
kozott taldn ez a legfontosabb, és igy a legna-
gyobb kockazatot jelentd tényezs. Ez a kockazati
tipus akkor fordul elS, amikor a projekt targya-
nak felépitését nem fejezik be, a legtobb esetben
azért, mert a beruhdzasi szakaszban megvéltoz-
nak a piaci koriilmények. Ez jelentheti a projekt
altal eldéllitott termék irdnti termék keresletének
drasztikus visszaesését vagy a projektszpon-
zor csdkozeli helyzetét. Ebben az esetben csak
egy félkész beruhdzas 4ll a bank rendelkezésére,
aminek utéhasznositdsa meglehetdsen nehézkes.
Ezt a kockazati tényezSt csak megalapozott el6-
rejelzéseken alapuld projektek finanszirozdsdval
lehet elkeriilni. Mdasrészrél hosszd tdvid vevdi
szerz6dések segitségével, mely alapjan a hitel
torlesztésének végéig elére meghatdrozott dron
és mennyiségben eladjak a projekt éltal eldallitott
terméket.

e koltségtillépés: A koltségtallépés adddhat pél-
ddul a nyersanyagok, alapanyagok beszerzési
ardnak novekedésébdl. Ezenkiviil az emelkedd
alapkamatok, illetve kamatfelarak, de a novekvd
fenntartdsi koltségek is okozhatjdk. Ezt a koc-
kézati tényez&t példaul kotott dras kivitelezbi
szerzGdésekkel, illetve hosszu tava beszerzési
szerzGdésekkel lehet mérsékelni, mely kalkulal-
hat6 anyagkoltséget eredményez a hitelszerzdés
fennallasa soran. Emellett az esetleges koltség-
tillépések finanszirozdsara a projektszponzor is
kotelezettséget vallalhat, amennyiben megfeleld
bonitassal rendelkezik.

» késedelem a kivitelezésben: 1dGjarasi tényez6k és
miiszaki problémdk is hozzdjarulhatnak a beruh4-
z4s id6beli elhtizod4sdhoz. Amennyiben a tulajdo-
nosok kotelezettséget véllalnak a tobbletkoltségek
véllaldsara vagy a projekt koltségvetésében tarta-
1ékot képeznek az esetleges veszteségek fedezésé-
re, akkor kell6képpen csokkenthet§ ez a kockazati
tényezS. Erdemes megemliteni, hogy a fenti két
lehet&ség koziil az utébbi eset a gyakoribb.

* miiszaki hibdk: A projekt beruhdzasi és mako-
dési szakaszdban szamos probléma felmeriilhet
az alkalmazott miiszaki berendezésekkel kap-
csolatban. Ez a gépek javitdsi koltségein kiviil
magadban foglalja a projekt megval6sitdsanak
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elhiz6dasat is. Amennyiben kell§ gondossaggal
alakitjdk ki a projekthez kapcsol6dé biztositdsi
rendszert, akkor a miiszaki hibakbdl eredd kolt-
ségek minimalizalhatok. Ezzel is magyarazhat6
a biztositasi tandcsadok bevondsa a projektfinan-
szirozas folyamataba.

o tervezési hibdk: A tervezésben elkovetett hibak
sulyosan hatraltatjak a beruhazas kivitelezését, és
jelent8s tobbletkoltséget jelentenek mind az dj-
ratervez€s, mind a kivitelezés mddositasa miatt.
A tervezési hibdkat leginkdbb ugy lehet kikii-
szobolni, hogy a tervezési eljards végén a kész
terveket egy fliggetlen tervezési iroddval, illetve
mérnokokkel leellendriztetjiik. Ez tobbletkoltsé-
get 16 a projektre, azonban még mindig olcsébb,
mintha utélagosan kellene valtoztatni a terveken.

* mindségi hibdk: A kivitelezésben elkovetett hi-
bak kijavitdsa tobbletkoltséget okoz az anyagok
pétlasa és az id6beli csiszas miatt is. Ha a kivite-
lez6ktdl joteljesitési garanciat kér a projekttarsa-
sdg, akkor az esetleges minGségi hibakat a kivite-
lez6knek kotelességiik kijavitani, tobbletkoltség
felszamitdsa nélkiil.

* jogositvdnyok és engedélyek: Olyan esetekben
beszélhetiink errdl a kockazatr6l, amikor a pro-
jekthez kapcsol6dd létesitmények iizembe he-
lyezéséhez bizonyos engedélyek sziikségesek.
Amennyiben nem rendelkezik id6ben a projekt-
tirsasdg ezzel az engedéllyel, akkor a projekt
varhaté6 pénzdramldsa mdédosul, mert csak ké-
s6bb jut bevételhez a projekttarsasdg. Az engedé-
lyekbdl ered§ kockdzat kikiiszobolésének egyik
lehetséges modja, ha a hitel utolsd részletének
folydsitési el6feltételévé teszik a megfelelS jogo-
sitvanyokkal val6 rendelkezést a projekttirasag
részErdl.

* kornyezetvédelmi eldirdsok: Ez egy olyan kocka-
zati tényezd, amit sokszor figyelmen kiviil hagy-
nak, pedig ez az egész projekt megvaldsitasat
meghidsithatja. A kdrnyezetvédelmi el6irdsokbdl
eredé kockédzat gondos el6készit§6 munkdval —
példaul fiiggetlen szakért6k bevondsaval — redu-
kalhat6. Emellett a févallalkozé dltal kotott biz-
tositasok is jelentGsen csokkenthetik e kockazati
tényez$ hatésat.

* a vis maior kockdzata: Azokat a kockazati tipu-
sokat értjik vis maior kockdzat alatt, amelyek
bekovetkezésének oka kiviil esik a projektfinan-
szirozasban részt vevd felek hataskorén. Ezzel a
kock4zati tényezdvel az a probléma, hogy min-
denki 4t akarja héritani a masik félre. A legtobb
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esetben azonban mind a projektszponzornak,
mind a finanszirozé banknak részt kell véllalnia
ebbdl az esetleges kockazatbol.

Labjegyzet

! PPP — Public Private Partnership: kozfeladatoknak a kozszféra és
a magdantSke egyiittmiikodésében torténd ellatasat jelenti.

2 Ennek bankpiaci megfelelGje a kovenans.

3 Koncesszids engedély: az dllam 4ltal elldtott szolgéltatds nydj-
tdsdnak kizdrdlagos engedményezése a projekttarsasdg szamara
— el6re meghatdrozott dij fizetése ellenében.

4 Ennek elsddleges formdja a vissza nem téritend§ allami tdmoga-
tds nyujtasa.

5 Mely biztositékok megegyeznek az dltaldnos vallalatfinansziro-
z4s sordn alkalmazott eszkozokkel, azzal a kiilonbséggel, hogy a
projektfinanszirozas sordn dltaldban mindegyik fenti biztositékot
alkalmazzdk, mig a véllalatfinanszirozds esetén ezek haszndlata
specifikus.

¢ A projekttdrsasdg tulajdonosai nem értékesithetik a projekttarsa-
sdgban 1évé tulajdonrésziiket a finanszirozé intézmény jovéha-
gydsa nélkiil.

" Tobb finanszirozé esetén azokat azonos elbdndsban kell részesi-
teni, ami azonos biztositékokat és egyéb szerzddéses feltételeket
jelent.

8 A megterhelt vagyontdrgyakat nem lehet tovdbbterhelni — méas
finanszirozénak felkindlni biztositékul — a kereskedelmi bank
hozzdjaruldsa nélkdil.

° Ha valamely finanszirozé felmondja az adott hitelt, akkor a tobbi
finanszirozo is jogosult erre val6 hivatkozdssal azt felmondani
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