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PROJEKTFINANSZIROZAS

A ,,projektfinanszirozas” kifejezést napjainkban el6szeretettel hasznaljak az (j beruhazasok, projektek
peénziigyeinek intézésére. Ez azonban a legtobb esetben helytelen, allitja a PhD hallgatoé szerz8, aki a

,»valddi” projektfinanszirozast kivanja bemutatni.

A szakirodalom az alabbiak szerint hatarozza meg a
projektfinanszirozas jelentését: ,,Egy adott gazdasagi
egység altal megvaldsitott beruhdzas (projekt) finan-
szirozasa, amelyet a hitelez6 gy tekint, hogy (els6d-
legesen) annak létrejovd jovedelemtermeld képessége,
cash-flow'-ja szolgdl a kélcson visszafizetésének
forrasaul, vagyontargyai (jogosultsagai) pedig a
kdlcson biztositékaul.”2

A projektfinanszirozas altalanos jellemz6i

A projektfinanszirozas az alabbi altalanos jellem-
z6kkel rendelkezik, figyelembe véve, hogy minden
projekt méas és mas:

« A bank aktiv teruletének, a hitelezésnek egyik spe-
cidlis 4ga. A projektfinanszirozas esetében a ban-
kok egyedi projekteket (beruhdzasokat) finanszi-
roznak, azzal az eltéréssel, hogy nem a hitelt igény-
16 vallalat3 multjat vizsgaljak, hanem a projekt jo-
vebeli teljesitményet.

* A kereskedelmi bankok eredményére jutalékos
Ugyletként is hatassal van. Manapsag a banki jove-
delmez6ség esetében a kamatkiilonbozet mellett
egyre fontosabb szerepe van a jutalékos Ugyletek-
nek. Mivel a projektfinanszirozas nagyon sok ad-
minisztraciot és el6készitést igényel, a kamatbevé-
teleken fellli részt a jutalékos tigyletekhez soroljak
a kereskedelmi bankok, ami hozzajarul a jutalékos
Ugyletek tovabbi er6sddéséhez.

e Meérlegen kivili finanszirozds. A projektfinanszi-
rozés kiléndsen nagy vonzereje abban rejlik, hogy
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nem jelenik meg a hitel 6sszege a projektszponzor4
mérlegében, illetve kimutatasaiban, ezaltal nem be-
folyasolja hatranyosan a vallalat hitelképességét.
Visszkereset nélkili kotelezettségvallalas. A pro-
jektszponzort a projekttarsasags altal felvett hitel
utdn semmi kdtelezettségvallalas nem illeti, tehat a
projekttarsasdg nemfizetése esetén nem szall &t a
fizetés kotelezettsége a szponzorra.

Nagy t6kekoncentracié, magas hiteligény. A pro-
jektek megvaldsitdsahoz sziikséges egydsszegi hi-
tel néhany szazmillié forinttal kezdédik, és nem rit-
kan eléri a tébb tizmilliard forintot.

Onallo, fiiggetlen tarsasag létrehozasa. Az alapve-
t6 kilonbség a projektfinanszirozas és a beruhaza-
sok finanszirozasa kozott az, hogy a projektfinan-
szirozas soran a legtdbb esetben létrehoznak egy
0nallé jogi személyiséggel rendelkez6 tarsasagot.
Ennek a tarsasdgnak az egyedili feladata az adott
projekt megvalositasa, igy a projekt végén a tarsa-
sag megszlinhet, azonban tovabb is tevékenyked-
het6.

Magas t6keattétel. A hitel aranya a megvalésitandd
beruhézas koéltségeinek legaldbb 50%-at teszi ki, de
nem ritka a 80%-os hitelarany sem. Mivel ilyen
magas aranyu a bankok szerepvéllalasa a beruhza-
sokban, a projekt megvaldsitasaval kapcsolatos
dontések szinte mindegyikében vétéjoggal rendel-
keznek?.

A jovO el6rejelzése, tervezése és elemzése. Jelen
esetben a cash-flow tablazat kialakitasan van a
hangslly, ami a finanszirozandé véllalat jovébeli
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pénzaramlasat foglalja magdban. A hitelez§ szem-
pontjabdl az a legfontosabb kdvetelmény, hogy a
projekt jov6beli cash-flow aramlasa stabil legyen,
ezért a legtdbb esetben a projekthdl szarmazo ter-
mékre garantdlt arat allapitanak meg, amit a
felvasarloknak kell biztositaniuk.

Nagyobb kockazat. Mivel elég nagy 6sszegek hite-
lezésér6l van sz, a kdlcsonoket nagy kortltekin-
téssel8 kell kihelyezni. A kockazatot tovabb ndveli,
hogy az egyes projektek specialitasa miatt korla-
tozottak az utdhasznositasi lehetGségek.

» Kamatszint. Mivel a projekt hitelezése egy jovére
vonatkozé terv alapjan torténik, a finansziroz6 bank
altal vallalt kockazat magasabb, mintha egy hitelké-
pes véllalatnak nyujtana kolcsont. Emiatt a felszami-
tott kamatfelar a projektfinanszirozas esetében alta-
laban magasabb, mint a vallalatfinanszirozas soran9.

« Specialis biztositéki rendszer. A projektfinansziro-
zas soran nagyon fontos szerepet jatszik a garancia,
engedményezés és egyéb biztositékok.

o Kils6 szakérték. A bankok a legtébb esetben olyan
beruhdzasokhoz nyujtanak kdlcsont, amelyhez nem
értenek, igy a kils6é szakért6k bevonasa elenged-
hetetlen szdmukra, ezaltal csokkenthet6 a hitelkihe-
lyezés kockazata és javithato a hitelek min&sége.

» Részletes szerz6déses rendszer. A kockézatok1D
kezelése a szerz6déses kapcsolatokon keresztill va-
I6sul meg. A részletes szerz6déses rendszer elen-
gedhetetlen a visszafizetési kockézat csokkentésé-
hez, azonban ez jelentds jogi kdltségeket jelent.

e Rendkivil id6- és szakértelem-igényes. Kulonos-
képpen az el6készités és a monitoring tevékenysé-
ge igényel nagy munkaraforditast. A projekt el6-
készitési és megvalositasi szakaszaban napi kap-
csolat van az ugyfél, a szakérték és a bank kdzott.
Az ellenérzés a tovabbiakban is heti vagy kéthetes
rendszerességgel torténik.

e Koltséges. Mind a bank, de leginkabb a projekt-
szponzorll sz&méra jelent magas koltségeket, ami
magaban foglalja a szakért6i és a banki koltségeket.
Mivel ezek &ltalaban fix koltségek, a projekthitel
Osszegének ndvekedésével csokken a hitelhez vald
aranyuk.

A projektfinanszirozas alkalmazasi teruletei
A projektfinanszirozast elsésorban az energia-

szektor, a kozlekedés és infrastruktira, a telekommu-
nikécio, az ingatlanfejlesztés terlletén, valamint az

VEZETESTUDOMANY
XXXVI. EVF. 2005. 6. szam

Onkormanyzati projektek esetében alkalmazzadk el6-
szeretettel. Az emlitett terlileteken beliil az alabbi tipu-
si beruhazésok soran talalkozhatunk projektfinanszi-
rozéssal:

* Energiaszektor

m Kisebb erémiivek épitése (Matrai Erémd, Bor-
sodChem, TVK erémdive).

m Er6m(-fejlesztések (Paksi Atomerém(), blok-
kok felujitasa.

m Kobolaj- és foldgazvezetékek épitése, felljitasa.
o Kozlekedés, infrastruktira
m Autopalyak (MI, M3), utak, hidak épitése.
m Repll6terek (Ferihegy 2/b terminal) épitése,
bdvitése.
m Vasithélézat fejlesztése.
» Telekommunikécio
m Telefonhal6zatok fejlesztése.
m Mobilhaldzat kiépitése (Westel 900).
* Ingatlanfejlesztes
m [rodahazak, irodak épitése (MOM-park).
m Bevasarlokdzpontok épitése, atalakitdsa (Duna
Plaza, Pélus Center).
m Lakdingatlanok, laképarkok épitése.
m Szallodak épitése, atépitése.
+ Onkormanyzati projektek
m Ivovizhalozat fejlesztése.
m Csatornahalozat fejlesztése.
m Kornyezetvédelmi beruhéazasok.

A projektfinanszirozéas szerepldi

A projektfinanszirozas 0Osszetett jellege miatt a
finanszirozas lebonyolitdsa soran szamos szereplével
talalkozunk, akik kiilonb6z6 feladatokat latnak el a
beruhazas alatt. Ezek a résztvevok a projekttarsasag, a
projektszponzor, a hitelez6k, esetlegesen az offtaker, a
tanacsaddk és az auditorok.

A projekttarsasag

Mint mar sz6 volt réla, a projektfinanszirozasnak
az egyik specialitdsa az, hogy létrehoznak egy 6nalld
gazdasagi tarsasagot, amely a projekt lebonyolitasaért
felelGs, ez a projekttarsasdg. Erre azért van szlikség,
mert igy az adott projekt megvalositasaval kapcsolatos
pénziigyi folyamatok nem keverednek dssze a beruha-
zashan érdekelt anyavéllalat egyéb pénzigyi tevé-
kenységével. Emellett azért is fontos létrehozni egy
onall6 projekttarsasagot, mert ekkor az anyavallalat

33



Cikkek, tanulmanyok

esetleges csédje nem sodorja veszélybe ezt a tarsa-
sagot - ami forditva is igaz  igy a hitelez6k 6nallo
biztositékokkal rendelkeznek, ez ndveli a hitelezd biz-
tonsagat, és alacsonyabb kockazatlva teszi a kihelye-
zett hitelt.

Minden résztvevOvel (példaul hitelez8, kivitelezé,
szakért6k, Uzemeltet6k) a projekttarsasag all szerz6-
déses viszonyban, igy kdénnyebben attekinthetéek a
projektet terhel§ koltségek és bevételek. A leggyak-
rabban alkalmazott projekttarsasagi forma a korlatolt
felelGsseégli tarsasag, de taldlkozhatunk részvénytarsa-
sdggal és betéti tarsasaggal is.

Projektszponzor

A projektszponzor az a szerepld, akinek leginkabb
érdekében all a projekt megvalositasa, igy a legtobb
esetben 6 kezdeményezi a projektet. A projektszponzor
rendszerint pénziigyi befektetd vagy termel6 vallalat.
Mig a pénziigyi befektetd befektetett t6kéjének meg-
térlilését varja a projekttdl, addig a termel6 véllalat egy
olyan ,termékre” szadmit, amelyet a termelésben tud
hasznositani. Egy projektet egy projektszponzor is
megvaldsithat, de gyakori eset, hogy egy tobb céghdl
allé konzorciumot hoznak létre a beruhazés lebonyo-
litdsahoz.

A projektszponzor feladata a projekt el6készitésé-
vel kapcsolatos teenddk ellatasa, a projekt beinditasa,
menedzselése és sziikség esetén egy konzorcium meg-
szervezese.

A hitelez6 intézet a projektszponzortol altalaban
megkdveteli, hogy bizonyos mérték( sajat erévell2
jaruljon hozza a projekttarsasdg mikoddéséhez. Ezt a
legtdbb esetben a projektszponzor t6keemeléssel vagy
tagi kdlcson nyujtasaval biztositja.

Hitelez6k

A hitelez6 bankok a kolcsén 6sszegétél fliggben
vagy egyedil finanszirozzak a projektet, vagy tobb
bankbdl all6 szindikatust hoznak létre, hogy megosz-
szak a hitelezésh6l eredd kockazatot.

Mig a projekt megvaldsitdsanak kezdeti idészaka-
ban egyre novekszik a kockazat - mivel ekkor még
csak koltségei vannak a beruhazasnak -, a projekt tar-
gyanak befejeztével egyre csdkken a hitelezd kocka-
zata, ugyanis a Kivitelezés lezarult, illetve a beruhadzas
mar bevétellel is rendelkezik. Ennek kovetkeztében a
hitelez6k valthatjdk egymast a projektfinanszirozas
ideje alatt13 amit refinanszirozasnak14 neveziink.
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A projekttarsasag kiils6 forrast kétféleképpen von-
hat be; banki hitelt vesz fel vagy értékpapirt bocséat ki.

Offtaker

A projekthdl szarmaz6 termék vevdje lehet egy
piaci szegmens, de lehet egyetlen vallalat is, vagy ma-
ga az allam. Akkor nevezzik a termékek vasarléjat
offtaker-nek, ha 6 a termék egyedili vasarloja.

A hitelez6 bank altaldban hossz( tava szerzddest ir
ala az offtaker-rel, amelyben rdgzitik a projektbh6l szar-
maz6 termék arat. Ennek segitségével az aringadozas-
bol szarmazd kockazatot atharitja a bank az offtaker-
re, ezenfelil biztositja a projekt pénzaramlasanak
hosszl tavu stabilitasat is.

Tanécsadok

A projektfinanszirozas soran mind a projekt-
szponzor, mind a bankok szakért6ket kémek fel, hogy
a munkajukat segitsék. Erre azért van szikség, mert
egyik fél sem rendelkezik kell6 szamud és megfelel
mindségli szakemberrel, akik a projekt megvalositasat
felligyelnék. A legfontosabb kovetelmény a tanacs-
adokkal szemben, hogy mind a projektszponzortol,
mind a hitelezd intézményt6l fiiggetlen, ezenfeliil
mindkét fél altal elfogadott legyen.

A projektfinanszirozas sordn az aldbbi tanacs-
adokkal talalkozhatunk: pénziigyi tandcsadd - aki az
optimalis finanszirozasi struktarat alakitja ki~ mi-
szaki szakértd - aki a projekt tervezése soran nyujt
tandcsot  jogi szakért6 - aki a megfelel6 szerz6déses
hattér kialakitasaért felels -, valamint a biztositasi
szakért6 - aki a biztositdsok megkotésén keresztil mi-
nimalizélja a kockazattipusokat.

Auditorok

Az auditorok szerepe nagyon hasonlit a tanacsado-
kéra, azonban az 6 feladatuk egy adott szakterilet
munkajanak véleményezése, a tevékenységek ellendr-
zése, illetve felllvizsgalata.

A projektfinanszirozas esetében taldlkozhatunk
pénzigyi -, miszaki -, valamint modell auditorral.

A projekt megvaldsitasanak szakaszai

A projekt megvalositdsa négy jol elhatarolhaté
szakaszra oszthatd; a projekt el6készitése, beruhdazas,
mikddtetés és lezards. Az egyes szakaszokat a tovab-
biak szerint lehet jellemezni:
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El6készités

Ebben a szakaszban a projektszponzor kialakitja a
projekt fé vazat, a megvaldsithatésagi tanulmanyt (ami
magaban foglalja a beruhazasi piac bemutatasat, a pro-
jekt miszaki tartalmanak definidlasat, a nemzetkozi/
hazai relevans tapasztalatok attekintését, a lehetséges
finanszirozasi forrasok bemutatasat, a projekt misza-
ki/pénzigyi Utemezhet6ségét, a megtériilés varhato pa-
ramétereitl5), valamint pénzigyi terveket készit. Az
el6készités soran alakitjak ki a projekt koltségvetését,
készitik el a cash-flow tablakat, végzik el a pénziigyi
és a jogi atvilagitasokat. Ezen el&zetes informaciok
alapjan hozzdk meg a befektetSi dontést a megvalo-
sitasrél. Csak ezutan veszi fel a kapcsolatot a vallalat a
kés6bbi partnerekkel, mint példaul a bankokkal, kivi-
telez6kkel, tervez6kkel, tanacsadokkal és a kiils§ szak-
értékkel.

A projekt el6készitése altalaban 6-12 hénapot vesz
igénybe.

Beruhazas

A beruhdzés sordn épitik meg a projekthez szik-
séges létesitményeket, ingatlanokat, véasaroljak meg a
gépeket. Az el6készités és a beruhdzas szakaszdban a
projektnek szinte csak kiadasai vannak, ezért ez a két
szakasz a legkockazatosabb a bankok szdméra. Ha bar-
mi okbol nem sikerll a beruhdzéast megvalositani, a
bank kihelyezett hitelének jelents részét elvesztheti.
A beruhazés szakaszaban a legnagyobb szerepe a kivi-
telez6knek és a mlszaki ellen6roknek van.

Ez a szakasz &ltalaban 1-3 évig tart, persze hosz-
szabb beruhézasi szakasz is elképzelhetd.

M(ikddtetés

A mikodtetés soran a projekt mér arbevételt ered-
ményez, tehat elkezdheti a projekttarsasag visszafizet-
ni a felvett kdlcsont. Ebben a szakaszban tehat a ban-
kok kockazata az id6 el6rehaladtaval folyamatosan
csokken, mivel nemcsak a kdlcsdnadott téke torlesz-
tése térténik, hanem mar kamatjovedelmet is realizal a
hitelintézet. Emellett a megvaldsitott beruhazas eszko-
zei biztositékot jelentenek egy esetleges nemfizetés
esetén.

Lezaras

A lezaras a projekt szamvitelileg hasznos élettar-
tamanak végét jelenti. Ekkorra kell a beruhdzdénak az
utolsé részletet és a kamatokat térleszteni, igy a bank
kockéazata mar teljesen megszinik.
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A projektfinanszirozas dokumentumai

A projektfinanszirozas soran szamos dokumentacio
tipussal taldlkozhatunk, melyek ko6zil az alabbiakat
alkalmazzak a leggyakrabban:

Bemutatkozd dokumentum®6

A bemutatkoz6 dokumentum az aldbbi informa-
cidkat tartalmazza a megval6sitandé projekttel kap-
csolatban17: javasolt finanszirozas és a hitel feltéte-
leinek Osszefoglalasa; a projekttarsasag bemutatasa; a
projekttarsasag javasolt t6keszerkezete; a projekt altal
el6allitott termék és annak piaca; marketingtevékeny-
ség; a piacon megfigyelhetd verseny; a projekttarsasag
felépitése, vezetése; uUzleti kockazatok; multbeli és
egyeb pénzigyi informacidk; tervek és el6rejelzések.

Atvilagitas

Az atvilagitas hivatott feltérképezni a projekt-
szponzort és a finanszirozo intézményeket érint6 koc-
kazatokat. A legtobb esetben a pénziigyi és a jogi
atvilagitast alkalmazzak, ugyanis ez a két terulet kulcs-
fontossagu a projektfinanszirozas soran.

Ajénlatok

Amennyiben a bank tdmogatja a projektet, egy indi-
kativ ajanlatot tesz a hiteligénylének, mely ajanlat
azonban csak informativ jellegl, nem jelent kotelezett-
ségvallalast. Ez az ajanlat magaban foglalja a bank al-
tal elképzelt finanszirozasi struktarat - amit el6zetesen
a projekttarsasdg eljuttat a hitelintézetnek -, a
finanszirozas feltételeit, valamint a hitel arazéasat.

Amennyiben a projektszponzor és a bank meg-
egyezik a hitelnyujtas feltételeiben, a bank kételezd
ajanlatot ad ki. Ez az ajanlat kotelezettségvallalast je-
lent a hitelez6 részérél a benne foglalt feltételek sze-
rint, és a leendd hitelszerz&désnek a legfontosabb ele-
meit tartalmazza, ezaltal mintegy kivonatolva a ké-
s6bbi hitelszerz6dést. A kételezd ajanlat utan kerll sor
a ,term sheet” alairasara. A term sheet alairasaval par-
huzamosan a projektszponzor atadja a banknak a man-
datumlevelet.

Hitel- és biztositéki szerzdések

A hitelszerzédés és a hozzé kapcsolodd biztositéki
szerz8dések biztositjak a szerz6dé feleket a jogaikrol
és kotelezettsegeikrdl.
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Egyéb projektszerzédések

A egyéb projektszerz6dések kozé tartoznak a f6-
vallalkozdval, az alvallalkozdkkal, tanacsaddkkal,
szakért6kkel, tzemeltet6kkel és vevOkkel kotott szer-
z6dések. Fontos ezeknek a szerzddéseknek kitérnie a
részt vevd cégek kotelezettségeire, jogaikra, az eset-
leges késedelmes teljesités szankcidira, valamint a biz-
tositékokra. Altalaban a finanszirozé bank engedélye
sziikséges e szerz6dések megkdtéséhez, am a kisebb
horderejl déntéseket a projektszponzor szabadon hoz-
hatja meg.

Pénziigyi modell

A pénzigyi modell célja az adott projekt varhatd
bevételeinek és raforditasainak felmérése, ennek alap-
jan az adoéssagszolgalati mutat618 meghatarozasa.
Ezen kivil felméri a projekt szempontjabol relevans
kockazati tényezdket, és vizsgalja a tényez6k hatasat a
projekt megval6sitasanak folyamatéara.

A pénziigyi modell héattértadblazatokbdl és alap-
tablazatokbol all19 A hattértablazatok tartalmazzak a
makrogazdasagi el6rejelzéseket, a koltségterveket, a
bevételi terveket, a hitellel kapcsolatos tablazatokat
(hitelek lehivasa, torlesztése, kamatfizetések), vala-
mint az amortiz&cié szamitasi modszerét20.

Az alaptablazatok magukban foglaljak a cash-flow
tablazatot, az eredmény-kimutatast, a mérlegtervet, a
kilonbdzd pénzigyi mutatok szamitasat, valamint az
érzékenységvizsgalatok eredményeit a legfontosabb
mutatokra2l.

A projektfinanszirozas soran alkalmazott
penzigyi lehetéségek

A projektfinanszirozas soran alkalmazott penziigyi
forrdsokat harom nagy csoportba sorolhatjuk; sajat er6
felhasznalésa, értékpapirok kibocsatasa és hitel igény-
bevétele.

Sajét er6

A sajat er6t legtobbszor a projektszponzor tér-
sasagban tortént t6keemeléssel, vagy tagi hitel Gtjan
biztositjak. Ez utébbi modszer elterjedtebb, mivel egy-
szer(ibb a dokumentécidja és a lebonyolitasa, ezen
kivil gyorsabban lehet igy hitelhez jutni.

A tulajdonosok altal nydjtott hitel ebben az esetben
junior hitelnek22 minésil, mivel alarendeltje a bank al-
tal nydjtott hitelnek, annak visszafizetésére csak a
banki hitel visszafizetése utan nyilik lehetség.
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Nem hiteljellegl kils6finanszirozas

A kils6 forrasok kozott jelentds szerepet foglalnak
el az értékpapirok. Erdekesnek tartom megjegyezni,
hogy a pénziigyi instrumentumok hasznélata csak a
nagyobb projektek esetében tapasztalhat6, mivel az
értékpapir-kibocsatas nagyon koltséges, igy csak egy
bizonyos méret felett kdltséghatékony.

Hiteljellegd kilséfinanszirozas

A hiteljellegli kilsd finanszirozas két lehet6séget
foglal magaban: a hatrasorolt kdlcsont23 és a banki
hitelt.

A hatrasorolt kdlcsénnek megvan az az el6nye,
hogy rogzitett kamatozasd, hossz( lejaratl, fedezet
nélkili, valamint a sajat t6ke/idegen t6ke kiszamita-
sakor a sajat t6ke részekent kezelik a bankok. Ezt a
tipust kdlcsont olyan pénzigyi befektet6k nyujtjak a
projekttarsasdgnak, amelyek kamatjovedelmet varnak
a projekt megvalositasatol, vallalva a kudarc lehet&sé-
gét is. Méas néven kockazati t6ketulajdonosoknak is
nevezik Oket.

Ezzel szemben a bankhitel altaldban révidebb vagy
azonos élettartamd, mint a projekt, és a legtdbb esetben
senior hitelnek24 mindsul. A fentiekb6l jol lathato, hogy
a projektfinanszirozas sordn szdmos pénzligyi instru-
mentum alkalmazhatd, ezek minden kombinacidja
elérhet6 a projektszponzor szamara, igy minden ligylet
egyedi finanszirozast jelent. Ezek szerint a projekt-
finanszirozas jo példa a strukturaltfinanszirozasrazs.

A projektfinanszirozas kockazatai

A projekt megvaldsitasa soran szamos kockazattal
talalkozik mind a finansziroz6 bank, mind a projekt-
szponzor. A legfontosabbak az alédbbiak:

Orszagkockéazat

Mint a hitelezési tevékenységnél, az orszagkoc-
kazat jelen esetben is magaban foglalja azon orszag
gazdasagi és politikai kockézatat, ahol a projektet
megvalositjak. El6fordulhat példaul, hogy az adott or-
szag gazdasagi recesszidba keriil, ezért megtagadja a
kilféldi hitelez6knek a hitel visszafizetését. Emellett
politikai megfontolasokbol is bevezetheti egy orszag a
kotott devizagazdalkodast, igy befolyésolva a kiilféldi
deviza kiaramlasat az orszagho6l. Tovabbi kockézatot
jelent a projekt allam altal térténd kisajatitasa, bizo-
nyos gazdasagi célok elérése miatt.
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Kivitelezési és Uzemeltetési kockazat

A Kivitelezési és Uzemeltetési kockézat a projekt-
finanszirozas soran a kovetkez6 elemeket foglalja ma-
gdban: a befejezés kockézata; koltségtullépés; kése-
delem a kivitelezéshben; mliszaki hibak; tervezési hi-
bak26; mindségi hibak; jogositvanyok és engedélyek?27;
kornyezetvédelmi el6irasok; vis major kockazata.

Pénziigyi kockazatok2s

A pénziigyi kockazatok kézé soroljuk az arfolyam-
kockazatot, az inflaciés kockazatot és a kamatlabkoc-
kazatot.

A fenti tényez6k hatdsa azért jelents, mert nem
csak a projekttel kapcsolatos raforditdsokat érintik a
Kivitelezés és a hiteltorlesztés koltségei miatt, hanem a
projekt jovdbeli bevételeit is befolyasoljak, ezaltal ve-
szélybe keriilhet a megfeleld torlesztés a projekttarsa-
s&g részérol.

Uzleti kockazatok

Az Uzleti kockazat a nem megfelel6 el6rejelzések
és a piaci kornyezet valtozasanak a kdvetkezménye.

Jogi kockazatok

A szabalyozési kdrnyezet valtozésa szintén negativ
hatdssal lehet a projekt kivitelezésére, lizemeltetésére
és jovedelmezdségére. Ezen kivil eléfordulhat, hogy
sem a projektszponzor, sem a hitelezd intézmény nem
a projekt befogad6 orszagabol szarmazik, igy nincse-
nek tisztdban az adott orszagban alkalmazott jogsza-
balyokkal. Ajogi kockazatok kozé tartozik az is, hogy
a biztositéki szerz6désben foglaltak érvényesithet6ek-
e az adott orszagban29.

A projekthitel arazésa

Amikor a hitel arazasarol beszéliink, azon a finan-
szirozé bank altal felszamitott jutalékok mértékét és a
kamatfelarat értjiik. Ajutalékok nagyon valtozatos for-
maékat Olthetnek, a finansziroz6 intézmény dontésétél
fligg6en. Azonban minden jutaléktipusra igaz az az
allitas, miszerint ezaltal a hitel ny(jtasa soran felmeri-
16 tényleges koltségeket a bank atharitja a hiteligény-
I6re, emellett az er6s verseny okozta csokkend kamat-
felar miatt kies6 jovedelmeket is pdtolhatja a jutalékok
altal a finanszirozo intézmény.

Ahitel arazasat a kdvetkezd tényez6k befolyasoljak
a leginkabb: a kockézat, a futamid8, a monitoring-ra-
forditasok, a piaci szokésok, valamint a projekt teher-
biré képessége.
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A projektfinanszirozas biztositéki rendszere

A biztositéki rendszer ad mddot arra, hogy a pro-
jektfinanszirozas mérlegen kivili finanszirozassa (off-
balance sheet financing) valjon, mivel nem jelenik
meg a projektszponzor kimutatasaiban30.

Egy strukturdlt szerz6déses rendszer a projekt
minden szerepl8jére és résztvevljére kitér mind a jo-
gokat, mind a kotelezettségeket illetéen, valamint
egyértelm( felelGsségi és kartéritési viszonyokat alla-
pit meg.

A projektfinanszirozas sordn az alabbi eszkdzoket
hasznéljak a bankok a biztositéki rendszer minél haté-
konyabb kialakitasahoz: jelzalogjog; kezesség, garan-
cia, kotelezettségvallalasok; engedményezés; ovadék;
letét; vételi jog; zalogjog; és a kdzjegyzd elbtt irt
szerz@dések.

A projektfinanszirozas folyamatanak specialitasai

Projekt monitoring

A monitoring kifejezés alatt azt a tevékenységet
értjik, miszerint a bank a hitelt felhasznald tarsasagot
megfelel gyakorisdggal és modszerességgel folyama-
tosan ellenérzi, annak érdekében, hogy figyelemmel
kisérje a hitel megfelel§ torlesztését, illetve megtehes-
se a kivant Iépéseket, amikor veszélyben latja a hitel
megtéruléseét.

A projekt monitoring soran a hitelezd intézmény
szamara mérlegek, eredmény- és cash-flow kimuta-
tasok, a projekt életciklusanak f& szakaszairdl pedig
zarodjelentések késziilnek. A projekttarsasag meghata-
rozott idészakonkeént kozli a bankkal a vilagbanki mu-
tatokat3l, ami a kiemelt jelentdségl pénziigyi muta-
tokat oleli fel32.

A monitoring folyamataba a bank a sajat szakember-
gardajan kivil kils6é szakértbket is bevonhat.

Minél bonyolultabb egy projekt bevételi struktd-
raja, annal célszer(ibb részletes nyilvantartasokat ve-
zetni ezekrdl. Eszerint a bank elGirhatja a projekttar-
sasagnak, hogy a kilénbdz6 bevételi tipusokat mas-
mas szdmlan vezesse, mivel igy kdnnyebben azono-
sithaté a problémas bevételi forréas.

Bar ez a moédszer munkaigényesebb, azonban a
hiteligényld szamara is szdmos elénnyel jar, mivel en-
nek segitségével a napi likviditastervezés kénnyebben
kovethetd, illetve a projekt bevételi oldala is egy-
szer(ibben attekinthetd.
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A projekt atszervezése

Egy projekt élettartama a beruhdzas és a projekt
mUkodési élettartamabol tevédik dssze, ami a legtobb
esetben 10-15 év. Mivel a projekt létrehozasakor sza-
mos olyan kiilsé tényez6t (példaul kamatlabak, arfo-
lyamok, bevételek, mikddési koltségek) is szamitasha
vesznek, amelynek értéke a jov6ben eltérhet a ter-
vekben szerepelt értékekt6l, ezért ezekben az esetek-
ben szilkség van a projektek atszervezésére33.

Az atstrukturalas lényege az - kedvezétlen felté-
telek esetén -, hogy atmenetileg lazitanak a projekt-
tarsasag pénzligyi terhein, ezaltal probaljak hosszu ta-
von stabilizalni a projektet. Az atszervezés leggyak-
rabban a futamid6 modositasan, a kamatok, illetve a
torlesztés nagysaganak véaltoztatdsan keresztil valésul
meg.

Az atstrukturdlas csak abban az esetben jelent meg-
oldast, amennyiben az Osszes érintett fél egyetért a
projekt atszervezésében, mivel csak igy lehet a kezdeti
allaspontokat kozeliteni egymashoz. Fontosnak tartom
megjegyezni, hogy egy projekt atstrukturaldsa leg-
alabb olyan raforditas-igényes, mint maga a projekt-
hitel-tgylet létrehozésa.

A finansziroz6 bank kivalasztasa3

Mint fentebb mar sz6 esett rola, a finansziroz6 bank
kivalasztasa nagy fontossaggal bir a projektfinanszi-
rozas gyakorlatdban, mivel itt elengedhetetlen a részt
vevl felek bizalmi viszonya. A tovabbiakban felsoro-
lom azokat a tényezOket, amelyek fontos szerepet jat-
szanak a finansziroz6 intézmény kivalasztasaban:

» A hitel ara. Ezalatt kell érteni a nyQjtott hitel kama-
tat és a bank altal felszamitott jutalékokat, dijakat.
A bankérok véleménye szerint ez a legfontosabb té-
nyez6 a bankok kivalasztasanal, a tobbi mar csak
informativ jellegd.

e A bank mérete. Nagyobb projektek esetén fontos
szempont, hogy elegendd hitelkapacitassal rendel-
kezzen a finanszirozé intézmény. A nydjtott hitel ne
Utk6zzon a nagyhitel-korlatba3b, ha a projektszpon-
zor egyetlen hitelintézettdl kivanja felvenni az
adott hitelt. Nagy volumen( hitelek esetében azon-
ban elkerilhetetlen a hitel szindikalasa.

« A bank tapasztalata. Nagyobb biztositékot jelent
egy olyan banki hattér, amely mar korabban is fi-
nanszirozott a projektszponzoréhoz hasonlé beru-
hazast.
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e Banki tdmogatas. A hitelen kivil szamtalan mas
szolgéltatasra is szilksége lehet a projekttarsasag-
nak a projekt lezarasaig. Ha ezeket az igényeket is
kielégiti a finanszirozé intézmény, akkor nem kell
feleslegesen tovabbi bankokat felkeresni kiilonbo-
z6 probléméak felmerilésekor.

e J6 munkakapcsolat. Mivel a projekt egyes szaka-
szaiban napi kapcsolatban all egymaéssal a projekt-
tarsasag és a bank, elengedhetetlen a koztiik 1év6 jo
viszony kialakitasa.

e A vezet6i dontések meghozatala. A projektszpon-
zornak olyan bankra van szliksége, amelyik nem
avatkozik bele a napi tevékenység vegzésébe vagy
a projekttel kapcsolatos altalanos vezetési donté-
sekbe.

A projektfinanszirozas elényei és korlatais

A projektfinanszirozas legfontosabb elényei kozé a
kovetkezé tényezdket soroljuk:

» A projektszponzor tarsasag legfontosabb eszkdzeit
megvédi a beruhazéas kockazatatol, mivel a beru-
hazo vallalat szdmara a projekt hitele visszteher-
mentes (non-recourse).

» A projektszerzédés alaposan kidolgozott a kocka-
zatértékelés, érzékenységvizsgélat, az auditalasok
és a szakert6k bevonasa miatt.

» A projektszponzort képessé teszi addiciondlis hite-
lek felvételére, annak eladdsodottsagi fokatdl fiig-
getleniil. Emiatt szabadabba vélik a vallalat k6zép-
tavl uzleti-, illetve pénziigyi tervezése.

e A mérlegstruktirara nézve elényds a beruhazé val-
lalatnak, mivel a projekt hitelét nem kell a kony-
veiben kimutatnia. Ezaltal javulhatnak a pénzigyi
mutatdi, mint példaul az eladosodottsagi-, vagy az
eszkozaranyos-nyereség mutato.

» Habar bonyolult szerz6dési rendszerrel rendelkezik
a projektfinanszirozds, mind a projektszponzor,
mind a finanszirozé intézmény esetében minimali-
zdlja a viselt kockazatot.

 Strukturalt, egyedi jellege lehetévé teszi a kiilonbo-
z8 projektek finanszirozasat is. Mivel strukturalt a
hitelszerz6dés, a banknak modjaban all id§ kdzben
eladni a hitelt, mintha egy kétvényt szamitolna le.

» A projekttarsasagban Iévé magas idegen forras/sa-
jat téke arany miatt a projekt szponzora megosztja
a projekt finanszirozasabol eredé kockazatokat,
mivel egy esetleges sikertelen beruhazas esetén a
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projektszponzor csak a projekttarsasagba fektetett
sajat téke részt veszti el, nem a projekt teljes kolt-
ségeét3y.

Hossz( tav(, nagy Osszegl forrasokat biztosit a
vallalatoknak. Ilyen hitelhez - a projekt esetét6l
eltekintve - csak magasabb kamatfelar mellett jut-
hatna hozza a projektszponzor, ha tevékenységén
bellil valésitand meg a beruhézast.

A projektfinanszirozas segitségével olyan véllala-
tok, amelyek hitelképessége gyengébb, kedvezdbb
hitelfeltételekkel és kamatkdltséggel juthatnak hi-
telhez. Ez azzal magyarazhatd, hogy a finanszi-
rozas esetén a projekt jov6beli pénzaramlasat ve-
szik alapul, nem a projektszponzor maltbeli telje-
sitményét.

A projektszponzor elkeriilheti a tevékenységét érin-
t6 szabalyozasi problémakat. Mivel a projekttarsa-
sdg nem azonos a projektszponzor vallalattal, a
szponzorra érvényes szabalyok nem irdnyaddk a
projekttarsasagra.

A projektfinanszirozas esetében a projektet terheld
koltségeket elkilonitve, a projekttarsasadg kimutata-
saiban tlintetik fel. Ez hozzajarul a projekt koltség-
szerkezetének pontos attekintéséhez, ami redlis
képet mutat mind az adéhatésagnak, mind a beru-
hazo vallalatnak.

Ezzel szemben tobb korlattal is rendelkezik a pro-

jektfinanszirozas folyamata. Amennyiben azonban
jobban megvizsgaljuk a hatranyokat, felismerhetjiik,
hogy ezek tobbsége nem is jelent tényleges korlatot:

IdGigényes folyamat. Ez csak az el6készités szaka-
szdban érvényes, egészen a hitelszerz6dés elkészi-
téséig, utana azonban maér ugyanudgy viselkedik,
mint egy altalanos hitelszerz6dés.

Munkaigényes folyamat. Ez a kijelentés is csak az
el6készitési szakaszban lezajlé targyalasokra igaz,
a tovabbiakban nem jelent tébblet munkaerd-rafor-
ditést.

Koltséges. A szakértbk bevonasa miatt dragabb hi-
telnek mindsil, azonban ennek segitségével a koc-
kazatok atlathatobba valnak, ezéltal pedig minima-
lizalni lehet azokat.

Rugalmatlan. Ez alatt azt értik, hogy a kialakitott
hitelszerz6dés csak Gjabb, hosszadalmas targyala-
sok Utjan modosithatd. De, ha megfeleld eldrejel-
zések alapjan szerkesztették meg a hitelszerzédeést,
akkor igenis rugalmas, mivel figyelembe veszi a
projekt minden Iényeges kdrilményét.

VEZETESTUDOMANY
XXXVI. evr. 2005. 6. SZAM

Bonyolult a szerzddési rendszer. Ez igaz, azonban
ezaltal védi a hitelez6 bank és a projektszponzor
érdekeit is, emiatt pedig érdemes egy minden esetre
kitérd szerz6dési rendszert létrehozni.

Mérethatékonysag. Mivel, a szakért6i dijak fix kdlt-
ségek, és a projektfinanszirozas esetében magas
koltségeket ronak a projektszponzorra, minél
nagyobb az igényelt hitel, annal kisebb hanyadot
képvisel ebben a tanacsadok dijazésa.
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Labjegyzetek

1 A hitel visszafizetésének alapja a projekt EBITDA (Earnings

Before Interest, T"xes, Depreciation and Amortization) értéke,
amely az addzés, kamatfizetés és értékcsokkenés el6tti nyere-
séget jelenti.

2 Galdi Gyorgy (2002) alapjan.
3 Ez a vallalat a projekttarsasag. Lasd a projektfinanszirozas sze-

repl6i.

4 Léasd a projektfinanszirozas szerepldi.

5 Lasd a projektfinanszirozas szerepldi.
6 A projektszponzor vallalat Uzletpolitikajatol fiiggben.
7 Annak érdekében, hogy a hitel visszafizetésének alapjaul szol-

galé cash-flow aramléasat befolyéasolni tudja a finanszirozé bank.

8 A finanszirozé intézmény szakért6ket, auditorokat von be a

hitelezési tevékenységbe, ezéltal prébéalja meg csokkenteni a
hitelkihelyezés kockazatat.

9 Csibi L&szl6 (1994) alapjan.

10 Jelen esetben olyan pénziigyi és jogi kockazatokra gondolok,

amelyek a hitelszerz6dés alairasanak pillanatdban el6re jelez-
het6k.

1 Lasd a projektfinanszirozas szerepl6i.
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12 Mivel a hitelezd bank megszabja a projekttarsasag sajat téke/
idegen t6ke aranyat.

13 Balogh Balézs (2001) 12. oldala alapjan.

14 Néadasdy Bence elmondésa alapjan.

15 Galdi Gyorgy (1998) alapjan.

16 Méas néven bemutatkozasi tajékoztatd, prospektus vagy pénz-
ligyi tajékoztato.

17 A felsorolést Nevitt-Fabozzi (1997) 45. oldala alapjan irtam.

18 Lasd a 4.6.3.1. fejezetben.

19 Bankéarképzé dobozok (2001) 48. oldala alapjan.

20 Takéacs LészIl6 (2001) alapjan.

21 Galdi Gyorgy (1998) 552. oldala alapjan.

2 A junior hitel olyan alarendelt hitel, mely kizarélag a senior
hitel, valamint minden, az allam felé tortén6 ado6, jarulék- és
illetékfizetési kotelezettség megfizetése utan fizethetd vissza.
(Bankérdobozok, 2001)

23 A hatrasorolt kolcson, amit més néven kvazi sajattéke-hozza-
jarulasnak is neveznek, el6bbre sorolt a sajattékéhez képest,
azonban hatrébb sorolt, mint a senior hitel - Nevitt - Fabozzi
(1997) 71. o.

24 A senior hitel a kielégitési rangsorban elsé helyen all6 olyan
hitel, amelynek minden mas hitel- és t6ke-visszafizetés alé van
rendelve. A projektfinanszirozas esetében a bankhitel a legtébb
esetben senior hitelnek minésil. (Bankardobozok, 2001)
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25 A strukturdlt finanszirozas olyan banki finanszirozés, amelynek
soran az adott ligylet sajatossagait figyelembe véve alakit ki a
bank egy személyre szabott hitelt. igy bonyolultabb mivele-
teket is finanszirozhat egy bank, a hitelek testre szabéaséval.
(Bankéardobozok, 2001)

26 A projekt targyaban elkdvetett tervezési hibak.

27 Nevitt - Fabozzi (1997) 56. oldala alapjan.

28 Nevitt - Fabozzi (1997) 55. oldala alapjan.

29 Takacs LaszI6 (2001) alapjan.

30 Nevitt - Fabozzi (1997) 310. oldala alapjan.

3l Ez a kovetkez6 mutatokat foglalja magaban: likviditasi ha-
nyados, adéssag/téke hanyados, adéssagszolgalati fedezeti mu-
taté - Csibi L&szI6 (1994).

32 Csibi LészI6 (1994) alapjan.

3B Aprojekt atstrukturalésa alatt azt a projekt menetébe torténé be-
avatkozast értjiik, amely a projekt id6tartama alatt bekdvet-
kezett kedvez6 vagy kedvez6tlen valtozasok eredménye, és
melynek célja az, hogy a projekt a tovabbiakban is hatékony
maradjon, és miikodéképességét megdrizze.

3 Nevitt - Fabozzi (1997) 60. oldala alapjan.

b Ez a bank szavatol6 t6kéjének 25%-aval egyez6 dsszeg.

36 Galdi Gydrgy (2002) alapjan.

37 Berzi - Koltai (2000) alapjan.
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