1. fejezet A finanszirozasi dontések

A kulsé finanszirozas lehet&ségeir6l — didhéjban

Kiilso finanszirozasért a vallalkozasnak a tokepiacokhoz kell fordulnia: hitelezot kell talalnia vagy uj
tulajdonostarsakat kell verbuvalnia. A kiilso forrasok palettdja nagyon szines, itt és most csupdn
attekintjiik  a  legfontosabb  forrastipusok  (nyilvinos — részvénykibocsatds,  kockdzati  toke,
kotvénykibocsatds, bankhitel és a lizing mint kiilonleges finanszirozasi forma) fébb jellemzdit. Ne
felejtsiik el, hogy a finanszirozasi dontések nem pusztan pénziigyi, hanem marketing feladatokat is

jelentenek!

1. Nyilvanos részvénykibocsatas

Nyilvanos (tézsdei) részvénykibocsatas keretében a vallalkozas megemeli a sajat tokéjét, és a
részvények kibocsatasabol befolyd ellenérték biztosit forrast a vallalat miikodésének végeig
(végelszamolas vagy felszamoléds). A részvényt vasarld maganbefektetok, pénziigyi és szakmai
befektetok tulajdonosi jogokat szereznek, igy részesedésiik mértékéig jogosultak osztalékra, a
likvidaciés hanyadra (azaz a véllalati vagyonbdl a hitelezok kielégitése utan fennmaradd aranyos
részre), a kozgyulésen torténd szavazasra és azon keresztill az iranyitdsban vald részvételben. A

részvényt jegyzok a t6zsdén barmikor tovabb adhatjak részvényeiket, vagy annak egy részét, illetve

tovabb bdvithetik részesedésiiket.

A nyilvanos részvénykibocsatas jelentés kovetelményeket tamaszt a vallalattal szemben:
méret tekintetében meg kell felelni az adott tézsde méretbeli eldirasainak, atlathatéan kell miikddni és a
vallalat életét és jovojét befolyasold eseményekrdl (vezetdé személyek, stratégia, vevok stb.)
folyamatosan tajékoztatni kell a nyilvanossagot. A vallalat koteles negyedévente kzzétenni mérlegét
¢s az eredménykimutatasat, tovabba folyamatosan el kell latnia informacioval a befektetoket és a

befektetni szandékozokat (a nyilvanossagot).
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A részvénykibocsatas egyszeri magas tranzakcios koltségekkel (melybe a forgalmazo jutalékat is
beleértjiik) jar a nyilvanossaggal 6sszefiiggd folyamatos kiadasok mellett. A kibocsatas megszervezését
végzO pénziigyi kodzvetitd (ez legtobbszor egy bank) elkészit egy kibocsatasi tajékoztatot és a
kibocsatassal kapcsolatos szervezési, lebonyolitasi és informacioszolgaltatasi feladatokat is ellatja.
Ennek koltsége miatt kisebb 0sszegli részvénykibocsatas méretgazdasagossagi okok miatt a jelenlegi

gyakorlat szerint nem ajanlatos.

It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bévitse ismereteit az alabbi tjsagcikk elolvasasaval!

A torténelem legnagyobb tézsdei részvénykibocsatasa

2. Tézsdén Kkiviili kiils6 tulajdonositéke-bevonas (kockazati téke)

Azon vallalkozasok, amelyek méretiiknél fogva tul kicsik tézsdei részvénykibocsatasra, vagy ugy
itélik meg, hogy tézsdén kiviili t6keemeléssel kedvezobb feltételek mellett juthatnak sajat tokéhez,
tozsdén kiviil is értékesithetik izletrésziik vagy részvényeik egy részét kiilsé tulajdonositdke-

befektetoknek.

A Kkockazatitéke-befektetések alatt azon pénziigyi kozvetitdk és pénztulajdonosok tdke-
befektetéseit értjiik, akik jelentOs és viszonylag gyors tékenyereség elérése érdekében elsésorban olyan
t6zsdén nem jegyzett vallalatokba, vallalkozasokba fektetnek be, amelyekt6l dinamikus novekedést és
ennek eredményeként piaci értékiik jelent6sen emelkedését varjak. Ezen beliil harom csoportot lehet

megkiilonboztetni a befektetd sajatossagait figyelembe véve:

e az intézményi kockazati tokeét,

o az informalis kockazati tOkét (ezen beliil az iizleti angyalokat),
e aszakmai befektetdk altal nyajtott vallalati kockazati tokét.

Az intézményi kockazati téke a hivatasos pénziigyi kozvetitd intézmények alaptdke-
befektetéseit takarja olyan té6zsdén nem jegyzett vallalkozasokban, amelyeknek az atlagosnal nagyobb
novekedési potencialjuk van, és ahol a befektetok alapvetd célja a maximalis tékenyereség elérése a

kiszallaskor.
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Az informalis kockazati t6ke befektetdi olyan maganszemélyek, akik anyagi és gyakran szellemi
tokét (vallalkozoi tapasztalatot, tuddst, kapcsolatrendszert stb.) fektetnek be t6zsdén nem jegyzett
kisvallalkozasokba, amelyekkel a befektetést megelozéen nem alltak kapcsolatban. A csoport azon
tagjait, akik nemcsak a finanszirozasban, de a vallalkozas fejlesztésében is aktivan részt vesznek, tizleti

angyaloknak nevezziik.

A stratégiai vagy szakmai befektetoknek is nevezett vallalati kockazatitoke-befektetok azért
vesznek részesedést a vallalkozasban, hogy szakmai teriiletiikon az uj tlzleti megoldasok, K+F
fejlesztések eredményeit figyelemmel kisérjék és annak varhaté eredményeit vagy egyéb stratégiai

elényoket, pozitiv szinergiakat realizaljanak.

A pénziigyi befektetési céllal lizletrészt vasarlo befektetok hozamelvarasai nagyon magasak, még
a tozsdei befektetések hozamelvarasanal is joval magasabb, mivel a tézsdei befektetésnél is magasabb
kockazatot vallalnak. Masrészt az iizletrész értékesités nagyon magas tranzakcids koltségekkel jar,
mivel a befektetok nagyon magas kockézatot vallalnak és azt ellensilyozand6 nagyon alaposan meg
akarjak ismerni a vallalatot és annak perspektivait. A befektetési dontések szempontjabol a legfontosabb
az tizletrészt értékesité vallalat tizleti terve ¢és a vallalat menedzsmentje. Egy kiprobalt, sikeres,
tapasztalatokban gazdag menedzsment lehet a garancia arra, hogy az iizleti tervben foglaltak meg is
valosulnak. Ennek megfeleléen kizarolag a nagy noOvekedési potencidllal rendelkezo, fejlodo

vallalkozasok szamadra johet szamitasba az tizletrészek értékesitése pénziigyi befektetoknek.

A szakmai befektetd szamara torténd iizletrész eladas csak akkor valosulhat meg, ha az tizletrészt
értékesitd vallalkozas olyan erdforrasokkal, képességekkel és eszkozokkel rendelkezik, amelyek

vonzoak és pozitiv szinergiat biztositanak a befektetonek.

A POy corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bovitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

Befektetések a magyar tokepiacon
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3. Kotvénykibocsatas utjan bevont forras

A kotvényekkel sokat foglalkoztunk az Ertékpapirpiacok kurzus keretében. Kotvény
kibocsatasakor a forrast keresd vallalkozas a pénziigyi kozvetitd intézmények helyett kozvetleniil a
tokepiacon 1év6 megtakaritok forrasait kivanja felhasznalni finanszirozasi igényének kielégitésekor.
Kétvényt a vallalkozas egy évnél hosszabb futamiddre bocsat ki. A kdtvényt kibocsatd vallalkozas a
kotvényszerzédésben rogziti — tobbek kozott — a kamatfizetés és a téketorlesztés feltételeit. A kotvény
vasarloja a kotvényszerzddés alapjan tudja, hogy milyen pénzaramléasra szamithat a kdtvényt kibocséato

vallalkozas igérete szerint.

A koétvény vasarloja ugyanolyan hitelkockazatot vallal, mint egy hitelintézet hitel nytjtasakor,
ezért a kotvény kibocsatasakor a hitelmindsité cégek besoroljak a vallalkozast a megfeleld kockazati
kategoriaba (rating) és ennek megfelelden a kotvény vasarloja fel tudja mérni, hogy mekkora hitelezési

kockazatot vallal €s mekkora hozamra tarthat igényt a kdtvény megvasarlasakor.

A vallalati kdtvények fedezet tekintetében is kiilonboznek egymadstdl, vannak eszkozokkel,

ingatlannal vagy értékpapirral fedezett kotvények és vannak eszkdzokkel nem fedezett kotvények.

Vallalkozasok azért fordulnak kotvénykibocsatassal kozvetleniil a tékepiac szerepléihez, hogy
megkeriiljék a hitelintézeteket és olcsobb forrashoz jussanak. A kotvények nyilt korl kibocsatasa
azonban magas tranzakcios koltséggel jar, mivel a kibocsatasi tajékoztatd elkészitése, a kiils6
hitelmindsité cég hitelmindsitése, a tOkepiac szerepldinek szakszerli tajékoztatasa és a kibocsatas
kozvetlen szervezése és lebonyolitdsa nagyon magas és tobbnyire fix koltségek felmertilését
eredményezi. Ezért ugyanaz érvényes itt is, mint a részvénykibocsatas esetében: kisebb 6sszegii forrast

kotvénykibocsatas megszervezese Utjan szerezni altalaban nem gazdasagos.

Kotvényeket zart korben is ki lehet bocsatani, ilyenkor a kdtvények vasarloi kore korlatozott és
sziik, ezért ekkor joval alacsonyabbak a kibocsatas koltségei, mint nyilvanos kotvénykibocsatas

esetében és joval kevesebb informaciot kell a kibocsatonak nyilvanossagra hoznia.
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A Netflix kotvénykibocsatasa
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4., Bankkolcson és bankhitel

A hitelintézetek hosszi lejaratu bankkolcsondket és bankhiteleket kinalnak a forrast kereso
vallalkozasoknak. A bankkdlecson egy olyan iizleti tranzakcio a hitelintézet €s a vallalkozas kozott,
melynek soran a vallalkozas egy konkrét kolcsondsszeghez jut a banktol €s kotelezettséget vallal, hogy
a kolcsonszerzddésben rogzitett feltételek szerint fizeti vissza a kamat- és toketorlesztod részleteket. A
bankhitel esetében a hitelintézet a vallalkozas szamara egy meghatarozott idétartamra meghatarozott
Osszegll hitelkeretet tart fenn, amely hitelkeret 0sszeghataraig a vallalkozds barmikor bankkdlcsont
vehet fel a hitelszerzodésben rogzitett feltételek szerint. A hitel és a kdlcsén fogalmat sok esetben

szinonimaként hasznaljak.

A hitelintézetek bankhitel és bankkdlcson konstrukcidk nagyon széles kinalatat nyujtjak,
amelyeknek futamideje, kamata, felhasznalasi célja és a fedezete nagyon valtozatos képet mutat. A

hitelfelvétel célja szerint tobbfajta hiteltipust kiilonbdztethetiink meg.

Beruhazasi hitelt a bank a hosszu élettartamtl eszk6z6k finanszirozasara nyujt, éven tuli lejaratra.
A beruhazasi hiteleket cél jelleggel, konkrét beruhazasi tervek megvaldsitasahoz adjak. Léteznek
azonban olyan beruhazasi hitelmegallapodasok is, amelyek esetén a vallalkozas atfogd stratégiai
tervéhez nyujtanak finanszirozast. A bank a visszafizetést az adott beruhdzasbol képzodo
pénzaramokbdl kivanja biztositani, igy elsdsorban a konkrét beruhazas életképességét értékeli a

hiteldontés soran.

A projektfinanszirozas specialis beruhazasi hitelnek tekinthetd, mely tobbnyire valamilyen nagy
volumenti j beruhazas, 0 létesitmény kivitelezésére iranyul és gyakran szindikalt, vagyis tobb
pénzintézet egylittmikodésével megvalosuld specidlis finanszirozasi konstrukcié. A finanszirozas

atfogja az Gjonnan 1étrejovo projekt 1étrehozasanak és beinditasanak teljes vertikumat.

Tartos forgoeszkozhitelt a bank a vallalatok forgoeszkozeinek tartoés novekedésének vagy a
forrasai tartds csokkenésének finanszirozasara ad tokepotlasi céllal, éven tali lejaratra. A tartos
forgdeszkoz novekményt finanszirozo hitel sajat t6két potol. A vallalatok tobbnyire az 0ij beruhazasok
forgotdke igényét igyekeznek tartds forgoeszkozhitelbdl fedezni. Szemlélete szerint ez a hitel a vallalat
egészét, folyamatos miikddését finanszirozza, a dontés ennélfogva a vallalkozas altalanos pénziigyi,
jovedelmi helyzetének megitélésén alapul. (Létezik még az Gn. atmeneti forgéeszkozhitel is a banki

gyakorlatban, ez azonban a rovid tavl pénziigyi dontések korébe tartozik.)

A hitelintézetek nem a sajat vagyonukkal gazdalkodnak, ezért nagyon koriiltekintdé modon
nyujtjak a hiteleket, melynek alapja a vallalkozas altal készitett részletes iizleti terv. A bankok a

hitelelbiralas keretében igényt tartanak a vallalkozas miikodésével kapcsolatos kvalitativ (4gazat,
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tevékenység, kolcson célja) és kvantitativ (éves jelentés) informdaciokra, amelyet a vallalkozo

(hitelkérelmezo6) a hitelkérelem benytjtasaval parhuzamosan atad a hitelintézetnek.

A hitelintézet sajat kockazatanak mérséklésére igényt tarthat fedezetre, biztositékokra, amelyek
a hitelkérelmezd esetleges nemfizetésekor a kolcsondsszeg megtériilését biztositjak a hitelintézet
szamara. A bankkolcson kockazatossaganak novekedésével parhuzamosan emelkedik a kamat és

fedezet igény és csokken a hitelintézet altal adhat6 hitelkeret illetve bankkoleson Osszeg.

A bankok a hitelezés kockazatanak csokkentése érdekében korlatozo feltételekkel egészithetik
ki a wvallalati hitelszerzodéseket. Korlatozhatjak példaul tovabbi hitelek felvételét vagy bérleti

szerzOdések kotését, esetleg az osztalékok, vezetdi bonuszok kifizetését vagy nagy értékli eszkdzok

megvasarlasat.
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Hogyan mutassuk be véllalkozdsunkat banki hitelfelvételnél?

5. Lizingfinanszirozas

A lizing egy olyan finanszirozasi forma, amely eszkdzok hosszi tava (tobb, mint egy év)
hasznalatat és/vagy beszerzését finanszirozza. A lizingiigyletben altalaban harom fél szerepel: a lizingbe
vevol, a lizingbe ado lizingtarsasag ¢és az eszkoz eladoja. Az eszkdz eladdja az a tarsasag, amely a
lizingtargyat, az eszkozt eladasra kinalja. A lizingbe ado tarsasdg megveszi a lizingtargyat az eszkoz
eladojatol, gyartojatol. A lizingbe ado tarsasag az eszkozt a lizingbe vevod rendelkezésére bocsatja, a
hasznalatért cserébe lizingdijat szamit fel. A lizingnek két alapvetd formaja ismeretes: az operativ lizing

€s a pénziigyi lizing.

Operativ lizing esetében a futamid6 végén a lizingtargy a lizingbe ado tarsasag tulajdonaban
marad és tovabblizingelheti egy masik lizingbe vevo tarsasdgnak vagy akar el is adhatja. Ez esetben az
operativ lizing gyakorlatilag egy bérleti konstrukcionak felel meg, amikor a lizingbe vevé nem valik az
eszkoz tulajdonosava, hanem csak a hasznélatért fizet. Ez esetben a lizingdijak fedezik az eszkoz
elhasznalodasaval jarod értékcsokkenést és a lizingtargy megvasarldsakor befektetett 0sszeg adott

1d6szakra elvart hozamat.
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Pénziigyi lizing esetében a lizingszerzodés futamidejének végén a lizingbe ado értékesiti egy
maradvanyértéken a lizingtargyat a lizingbe vevének, vagy utobbi automatikusan megszerzi a
tulajdonjogot. Ez esetben a konstrukcio kozgazdasagi értelemben hasonlit egy hosszu tavii beruhazasi
hitelre, amikor hosszu tavon a lizingbe vevé megszerzi az eszkdz tulajdonjogat. A pénziigyi lizing
annyiban kiilénbozik a banki hitelalapt részletvasarlastol, hogy a lizing futamideje alatt a lizingtargy a
lizingbe ad6 tulajdonaban marad, mig banki hitel esetében az eszkoz azonnal a vevd vallalkozas

tulajdonaba kerdil.

A lizing mint finanszirozasi forma targyi eszkdzok hossza tava hasznalatanak vagy beszerzésének
a finanszirozasara alkalmas. Elsésorban olyan eszk6zO0k finanszirozasat teszi lehetévé, amelyek
konnyen értékesithetoek, értékiik konnyen megallapithaté (ingatlan, jarmii, szamitogép). Emiatt aztan a
vallalkozas hitelképességénél némileg fontosabb a lizing fedezetét jelentd eszkoz forgalomképessége.
A lizinget emiatt eszkozalapu finanszirozasnak is szokas nevezni. Nehezen értékelhetd és
értékesithetd eszk6zok esetében a lizingbe adonak banki kdlcsonszerzédéshez hasonld alapossaggal

meg kell vizsgélnia, hogy a lizingbe vevd képes lesz-e a lizingdijak tartos fizetésére.

It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)
Bdvitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

Felfutdéban a hazai géplizingpiac

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

Kik azok az iizleti angyalok?

Valojaban az angyal elnevezést eredetileg a szazadfordulon hasznaltak a Broadway produkcioi mogott

allo gazdag csendestarsak megjelolésére, akik hajlandéak voltak a szinhdzi darabok bukésanak
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kockazatat felvallalva a finanszirozasba beszallni. Sokféle definicidé és (altalaban szinonim mddon
hasznalt) elnevezés bukkant fel a téma kutatdsa szempontjabol relevans, elmult, immar majd félszaz

esztenddben. A hasznalt definiciok tobb kozos elemet tartalmaznak valtozé hangstlyokkal:
Maganszemélyek sajat forrasaik felhasznalasaval toltenek be finanszirozoi szerepkort.

Az iizleti angyalok altalaban tapasztalt vallalkozok, menedzserek, akik aktiv kozremiikodésiikkel

szellemi tokét is fektetnek a vallalkozasba.
Némely definicio megkoveteli, hogy ezek a maganszemélyek ,,vagyonosak” legyenek.

A finanszirozas részesedés atengedés ellenében torténd tulajdonositéke-befektetés formajaban
torténik, azaz a befektetd tokeemeléssel szerez részesedést a vallalkozasban, és egyidejiileg a tulajdonos
részesedése csokken. A vallalkozas tehat ugy jut friss tokéhez, hogy miikddését nem terheli

kamatfizetési és toketorlesztési kotelezettség, &m ezzel parhuzamosan a vallalkozo cég feletti befolyasa

gyengiil.

A finanszirozas nem pénziigyi kozvetité intézmények bevonasaval, hanem koézvetlen és személyes

formaban torténik.

Az iizleti angyalok befektetései rendszerint olyan 1ij és novekvo kisvallalkozasokat finansziroznak,

melyek alapitoival a befektetést megel6zéen nem volt kapcsolatuk.

A szakirodalom az informalis kockazatitéke-befekteté €s az iizleti angyal elnevezést altaldban
szinonimaként haszndlja, kiilonbség legfeljebb a jelentésarnyalatokban fedezhetd fel. Az ,iizleti
angyal” (business angel) megfogalmazas egyfel6l azt sugallhatja, hogy a befektetok pénziigyi
elvarasaik mellett mas tényezdéket (altruista vagy hedonista szempontokat) is figyelembe vesznek
befektetési dontéseik meghozatalakor. Masfelél, a kifejezés hasznalataval utalhatunk arra a
jellegzetességre is, hogy a befektetd a finanszirozoi szereptdl elvalaszthatatlanul vallalkozasfejleszto
szerepet is felvallal, azaz nemcsak finanszirozasi forrast biztosit, hanem vallalkozoi, vezetdi
tapasztalatait, kapcsolatrendszerét is a vallalkozas rendelkezésére bocsatja, és ezzel jelentds mértékben

noveli az indul6 vallalkozasok piaci talélési esélyeit.

Az ,informalis befektet6” (informal investor) kifejezés pedig a kockazatitOke-befektetés azon
motivumat hangsulyozza ki, hogy a befektetést kozvetleniil és nem a nyilvanos, szervezett piacokon
(tézsdéken keresztiil), sajat (nem pedig kozvetitett) forrasokbol hajtjak végre ,,anonim” piaci szereplok,
a statisztika és a kutatok szdmara gyakran ,lathatatlanul”, ezért az lizletkdtéskor a bizalom, az emberi

kapcsolatok kiemelkedd jelentdséghez jutnak. Szinonim értelmezés helyett sok esetben termékenyebb
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lehet az a megkozelités, mely szerint az tizleti angyalok tulajdonképpen az informalis kockazatitoke-
befektetok elitjének tekinthetok, azaz megadhat6 a fogalom egy sziikebb és egy tdgabb (megengeddbb)

valtozata egyarant

Az lzletiangyal-finanszirozas jellegzetességeivel részletesebben megismerkedhet az alabbi

konyvfejezetben:

Kosztopulosz A. (2008): Az iizleti angyalok szerepe a fiatal novekedésorientalt kisvallalkozasok
finanszirozasaban és fejlesztésében. In: Imreh Sz. — Kosztopulosz A.: Uj irdnyok a kis- és

kozépvallalkozasok fejlesztésében. Polygon, Szeged. pp. 5-157.

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Milyen jogokat testesit meg a részvény?

2. Milyen tipusait kiilonboztetjiik meg a kockazatitoke-befektetéseknek a befekteté személye alapjan?

3. Mi az a rating?

4. Milyen (hosszu lejarati) bankhitel fajtikat kiilonboztethetiink meg a hitelfelvétel célja szerint?

5. Alapvetden miben kiilonbozik a pénziigyi és az operativ lizing?

6. Két vallalatot hasonlitunk 0ssze. Mindkét vallalat 20 millié Ft forrast von be. Az ,,E.Q.Uity” vallalat
részvényt bocsat ki, a ,,D.Ebt” vallalat kotvényt. Mindkét vallalat 4 millié Ft miikodési eredmény mellett

8% megtériilést igér. Hogyan alakul a jelenlegi részvényesek jovedelme, ha a tarsasagi adé kulcsa 20%?




1. fejezet A finanszirozasi dontések

A kulsé finanszirozas lehet&ségeir6l — didhéjban

Megoldas:
E.Q.Uity D.Ebt

Miikodési eredmény 4.000.000 4.000.000
Kamatfizetés (kotvény) 0 1.600.000
Adozas eldtti eredmény 4.000.000 2.400.000
Adofizetési kotelezettség 800.000 480.000
Adodzott eredmény 3.200.000 1.920.000
Osztalék uj részvényeseknek 1.600.000 0

A jelenlegi részvényesek jovedelme 1.600.000 1.920.000
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