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Konyviinkkel a hazai pénziigyi irodalomban létezd tirt szeretnénk kitdlteni. Magyar-
orszagon a sorra megvalosuld beruhazasoknak és sikeresen megépitett projekteknek
koszonhetden a strukturalt finanszirozasi iparag az 1990-es évek kozepétdl indult roha-
mos fejlédésnek: a strukturalt finanszirozas hazai torténete mar mintegy 15 éves multra
tekint vissza.

Mindezek ellenére strukturalt finanszirozasi témaban magyar szerz6kt6l még nem
sziiletett szakkonyv. Igaz ugyan, hogy a strukturalt finanszirozas egyes részteriiletein
néhany angol nyelvii alapmtvet leforditottak mar magyarra (pl. E. R. Yescombe: A pro-
jektfinanszirozas alapjai. Panem, 2008), de ezek inkabb elméleti ismereteket és nemzet-
kozi kitekintést adnak, a hazai gyakorlatban csak kevéssé hasznalhatok.

A strukturalt finanszirozas tovabbi részteriiletein (pl. mezzanine, kivasarlasfinan-
szirozas) pedig egyaltalan nincs jelenleg magyar szakirodalom.

A bizonyos szintli minimalis pénziigyi alapismeretet feltételez6 konyviinket a struk-
turalt finanszirozassal kapcsolatba keriilék szamara gyakorlati kézikdnyvnek szanjuk.
A szerzok mindegyike a strukturalt finanszirozasi lizletag hazai megsziiletése 6ta az
iparag kiilonbz6 részteriiletein tevékenykedik.

A konyv szerz6i a témak kivalasztasaban és ismertetésében a banki, tanacsadoi és
jogi teriileten szerzett kozvetlen tranzakcids tapasztalataikat hasznéltak fel. gy tob-
bek kozott bemutatjak a nemzetkozi alapelvek magyarazatan tal a hazai és nemzetkozi
tranzakcios gyakorlat szamos relevans részletét és tanulsagait. Ez az elméletet és a gya-
korlatot 6tvzd sajatos megkozelités nyilvanul meg a strukturalt finanszirozasi tigyle-
tek tizleti sajatossagai, valamint a strukturalt finanszirozas magyar, illetve nemzetkozi
jogi hatterének egymashoz kapcsolddo targyalasaban is. A konyv hasznosithatosagat
segiti, hogy minden témahoz kapcsoloddan megvaldsult magyar, illetve kitalalt, de a
valés tranzakciokhoz nagyon hasonlé esettanulmanyokat mutat be, ezzel segitve a meg-
értést. A pénziigyi szamitasokat, illetve a kitalalt esettanulmanyok pénziigyi modell-
jeit a konyviinkhoz kapcsolodd, a kiadé honlapjarol (www.alinea.hu/strukturalt.php)
letolthetd Excel mellékletben is rendelkezésre bocsatjuk, igy azok barki altal kovethetok
és —igény szerint — modosithatok.

Kényviink hasznos lehet a hazai bankok vallalatfinanszirozasi vagy strukturalt
finanszirozasi teriiletein dolgoz6 pénziigyi és jogi szakembereknek. Ezenkiviil érde-
kes lehet a hazai vallalatoknal, projektcégeknél dolgozo pénziigyesek szamara is ezen
jelenleg még kevéssé ismert finanszirozési technikédk megértéséhez. Ugy gondoljuk —
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kiilonosen a kivasarlasfinanszirozasi és a mezzanine fejezetek — érdeklédésre tarthat-
nak szamot a Magyarorszagon aktiv magantSkealapok és kockazatitéke-alapok koré-
ben. A vallalati és banki szektor szerepldin tal a konyv hasznos ismereteket tartalmaz
a piacon aktiv pénziigyi és jogi tandcsadok részére is.

A strukturalt finanszirozasi ismeretek hazai szakemberek korében valo elterjedése
hatékonyabb, attekinthet6bb és transzparensebb pénziigyi strukturak kialakitasat te-
heti lehet6vé a hazai vallalatok kdrében, amely jelentds mértékben segitheti a nemzet-
gazdasag fejlédését is. Ezért — allaspontunk szerint — a témakort részletesebben oktatni
kellene a hazai fels6oktatasi intézményekben is, amelyek nagy részénél ez a tudds jelen-
leg sajnos nem elérhetd.

Strukturalt finanszirozasra sokféle meghatarozas létezik. Konyviink a strukturalt
finanszirozast gytjtéfogalomként értelmezi, amely magaba foglalja a (klasszikus) pro-
jektfinanszirozast, a (kereskedelmi) ingatlanfinanszirozast €s a kivasarlasfinansziro-
zast.

1. abra. A konyv altal hasznalt definici6

STRUKTURALT FINANSZIROZAS

Projektfinanszirozas (Kereskedelmi) Kivasarlasfinanszirozas
Ingatlanfinanszirozas

A kivasarlasfinanszirozashoz kapcsoléddan a konyvben kitériink a mezzanine (alaren-
delt) finanszirozas sajatossagaira is.

Sokszor a projektfinanszirozasba beleértik az ingatlanfinanszirozast is, mi — habar
elfogadjuk, hogy sok a hasonlosag a két szegmens kozott — a két teriiletet kiilon kezel-
jik. Kényviink csak érint6legesen foglalkozik a tulajdonos altal lakott lakéingatlanok
finanszirozasaval, mivel — allaspontunk szerint — az eltéré sajatossagok miatt inkabb
a lakossagi jelzalog-hitelezéshez tartozik.

Egyes szakkonyvek a strukturdlt finanszirozasba beleértik a strukturalt kereske-
delemfinanszirozast és az értékpapirositast (securitisation) is. Mi ezzel a két teriilettel
részletesen nem foglalkozunk.

Konyviink harom f6 részbdl all. Az els6 rész a strukturalt tigyletek pénziigyi és ha-
zai jogi hatterét ismerteti. ErintSlegesen foglalkozunk az iigyletek addhatésaival is, de
ezek részletes elemzése nem célunk. Attekintjiik a tranzakcidkkal kapcsolatos kockéza-
tokat és azok lehetséges kezelését, kiilonos tekintettel az emberi (szoft) tényezdkre.

A strukturalt finanszirozasi termékeket bemutatd rész a harom részteriilet (klasszi-
kus projektfinanszirozas, kereskedelmi ingatlanfinanszirozas, kivasarlasfinanszirozas,
illetve mezzanine) sajatossagaira tér ki. Minden résznél bemutatunk megvalosult ma-
gyarorszagi eseteket”, amelyeknél — szem el6tt tartva az tizleti titokra vonatkozo szaba-

* Kivétel a mezzanine finanszirozasi rész. A magyarorszagi kis elterjedtség miatt egy osztrak tranzakciét ismer-
tetiink.
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lyozasokat — az alkalmazott pénziigyi struktiirakat csak nagyvonalakban all médunk-
ban leirni. Gyakorlati példak szemléltetik igazan, hogy milyen {izleti helyzetekben és
milyen célokra lehet a kiilonb6z6 strukturalt finanszirozasi termékeket alkalmazni.

Annak érdekében, hogy a pénziigyi strukturakat részletesebben at tudjuk tekinteni,
a strukturalt termékeket bemutaté masodik rész minden fejezetében a konkrét iigylete-
ken kiviil ismertetiink egy kitalalt esetet is. Az adott {igyletekhez az Excel mellékletben
szerepeltetiink egy-egy interaktiv pénziigyi modellt is, amely akdr moédosithato.

Végezetiil konyviink zardrésze kitér a bajba jutott strukturalt tigyletek lehetséges
atstrukturalasara, illetve a gazdasagi valsag tiikrében eldrejelzést probal adni a struk-
turalt finanszirozas hazai jovéjével kapcsolatosan.

Koényviinkben torekedtiink arra, hogy minimalizaljuk az angol szakkifejezések sze-
repeltetését. Ahol lehetséges, a magyar megfelel6t alkalmazzuk, a nemzetkozi megne-
vezés feltiintetése mellett, mely utdbbi lehetéséget ad a nemzetkozi gyakorlatban hasz-
nalt kifejezések azonositasara és a tovabbi kutatashoz is tampontot nytjthat.



