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2. A strukturalt finanszirozas alapja: a pénziigyi modellezés

A pénziigyi modell a strukturalt finanszirozasi tigyletek , lelke”. Strukturalt finansziro-
zasu ligyleteknél hosszu tav, cash flow alapti finanszirozas torténik, a folydsitott hitel
visszafizetésének a forrasa a beruhazasok jovében megtermelend pénzaramlasa.

A pénziigyi modell dont6 jelent6ségti a szponzorok szamara, hiszen a pénziigyi mo-
dell segitségével lehet csak eldonteni, hogy mely beruhazast érdemes megvaldsitani*.
A pénziigyi modell kulcsszerepet jatszik a finanszirozoknal is, hiszen alkalmazasaval
hatdrozhato meg és alakithatd ki a pénziigyi struktira. A pénziigyi modell a beruhdzas
megvalositasa, az tigylet lezarasa utan pedig a monitoring, illetve az eredményesség
pénziigyi nyomon kovetésének a legfébb eszkoze.

2.1. Miis az a pénziigyi modell?

Altalanossdgban minden pénziigyi szamitast tartalmazo (Excel) munkalap egyfajta
pénziigyi modellnek tekinthetd, azonban egy integralt pénziigyi modell altalaban tar-
talmazza a harom legf6bb szamviteli kimutatast: az eredménykimutatast, a mérleget és
a cash flow-t. A pénziigyi modellek a szamviteli azonossagok logikajat kovetve, illetve
megfelel képletek alkalmazasaval kapcsoljak ezeket ssze. Ezért legtobbszor a pénz-
iigyi modellben meghatarozott szamviteli kimutatdsok olyan formatumuak, hogy azok
Osszevethetdk a tényleges multbeli kimutatasokkal.

A pénziigyi modell egy eldrejelzési eszkoz, az Osszeallitasdnak id6pontjaban rendel-
kezésre allo informacidk és legjobb tudasunk alapjan becslést ad a jovore. Természete-
sen az eldrejelzések a valosagban a legritkabb esetben teljesiilnek maradéktalanul. Ez
alol a pénziigyi modellezés sem kivétel, ilyet elvarni nem szabad, a modell nem is ezért
van. F¢ feladata annak vizsgalata, hogy kiilonboz6 iizleti feltételezések mellett hogyan
alakul a beruhdzas pénziigyi helyzete, illetve a hitel visszafizethet6sége. A modellezés
részét képezd érzékenységvizsgalatok pedig ravilagithatnak egy pénziigyi strukttira
kockazati tényezdire és azok sulyara.

2.2. A strukturdlt tigyletek szakaszai és a pénziigyi modellezés

A strukturdlt {igyleteket a tranzakcio lezarasat kovetden harom szakaszra szoktak bon-
tani. Az els6 rész egy beruhazas megvalositasat, az épités idétartamat fedi le. Ekkor a
beruhazas még nem termel arbevételt, és a megvaldsitas elérehaladtaval egyre nagyobb
a befektetett pénz 6sszege. Az atadas utan a beruhazast tizembe helyezik, megkezddd-
het a pénzaramlas termelése. Egy projekt szamara ez a szakasz jelenti a legnagyobb koc-
kazatot: ekkor a legnagyobb a befektetett tOke 0sszege, és a legnagyobb a bizonytalan-
saga annak, hogy a beruhdazas valdban képes lesz-e az el6re jelzett szabad pénzaramlas
megtermelésére (1asd: 4.2. abra).

* Hiszen mind az NPV, mind az IRR dontési szabalyhoz sziikséges a jovObeni pénzaramlasok (Ci) ismerete (lasd:
3. fejezet).
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4.2. abra. A kockazat alakulasa a projekt-, illetve ingatlanfinanszirozasi tigyleteknél

KockAzat

Kivitelezés Felfutas Miiikodés —*

PROJEKTELETCIKLUS

A felfutasi idészakot kovetden stabilizalodik a beruhdzds pénzaramldsa, megkezddd-
het az igénybe vett idegen forras visszafizetése, illetve megindulhatnak a tulajdonosok
szamara torténo kifizetések. Stabilizalodé cash flow mellett egyre csdkken a hitel allo-
manya és a tulajdonosok megtériilése is egyre javul.

Vannak olyan strukturalt tranzakcidk is, amelyek ennél kevesebb szakaszbol allnak:
pl. meglévo, cash flow-t termel6 ingatlan vasarlasa vagy kivasarlasi tranzakcio6. Leg-
tobbszor azonban ezek az ligyletek is legalabb két részbdl tevédnek dssze: valamilyen
modositasi szakasz és a miikddés periddusa. Sokszor ugyanis a tranzakcid, kivasarlas
mar miikod6 beruhdzasokndl is éppen azért jon létre, mert a kordbbi miikodés valami
mddon nem megfelel6 vagy tovabb javithat6. Ezért az ilyen tipusu iigyleteknél is a mo-
dositasi/felfutasi szakasz tekinthetd a legkockazatosabbnak (lasd 4.3. abra).

Ekkor ddl el ugyanis, hogy a valtoztatdsok mennyire sikeresek és milyen mddon no-
velik a szabad pénzaramlast. Ezt kovetden stabilizalédhat a cash flow, amibdl fedezhetd
az adossagszolgalat és a tulajdonosi pénzkivétel.

A pénziigyi modellezés soran elméletileg az 6sszes szakasz kezelhet6 akar egy mo-
dellben is. Tekintettel arra, hogy a legkockazatosabb szakasz a felfutas és a modositas
ciklusa, ezeknek a részeknek a modellezése kiemelt fontossagu. A modositas €s felfutas
id6szakanak szerepét emeli ki az is, hogy ezek a modell, illetve modell feltételezéseinek
Osszeallitasahoz id6ben aranylag kozel allnak, igy az el6rejelzés is megbizhatobb.

A miikddési szakasz modellbe valo bevétele a pénziigyi struktura kialakithatdsaga
miatt ényeges. Fontos szem elétt tartani, hogy ez a rész egyre tavolabb van a modellben
szerepld feltételezések kialakitasanak idépontjatol, igy a modell megbizhatosaga egyre
csokken.



