i

BIGGEORGE'S-NV
H = .

Finanszirozasi alternativak
- vallalatfinanszirozas a gyakorlatban

Zsembery Levente Ph.D
Vezérigazgato
Biggeorge’s-NV Equity Zrt.

Budapest, 2010. szeptember 24.

THE VALUE DEVELOPER

\\




i

BIGGEORGE'S-NV
H = .

y

. Stratégia és vallalatfinanszirozas

Tartalom

. ldegen tékes finanszirozas
. Részvényagi finanszirozas

. Hogyan épitsik fel a vallalat finanszirozasi stratégiajat

THE VALUE DEVELOPER

\\




i

sicaeoresay | 1 artalom

v

. Stratégia és vallalatfinanszirozas

\\

THE VALUE DEVELOPER 3




i

scatorceswy | A vallalatok finanszirozasi Stratégiéja

=| A legtobb vallalat tudatosan készit stratégiat, gyakran tanacsado bevonasaval,

=| Ugyanakkor a vallalatoknak csak toéredéke készit a stratégiara epuld, illetve
ahhoz illeszked6 finanszirozasi stratégiat;

=| Az el6adas ceélja, hogy szamba vegye a lehetséges finanszirozasi forméakat,
majd felvazolja, milyen szempontok mentén érdemes felépiteni a tarsasagok
finanszirozasi stratégiajat;

=| Minden élethelyzet, minden szektor és minden vallalat kilonb6zd, igy nincsen
egyetlen helyes megoldas, azt mindig az adott helyzetre kell szabni;
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BIGGEORGE'S-NV Stratég la és vallalatfinanszirozas

Vasarloi
megfontolasok

Munkavallalok Versenytarsak

VEUEIE
stratégia

Finanszirozasi
stratégia
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Beszallitoi Tarsadalmi
megfontolasok szempontok

Forras: Grinblatt, Titman
[2002]: Financial Markets and
corporate strategy, McGraw-
Hill,
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scatorceswy | A filnanszirozas forrasai és formai

=| A vallalat finanszirozhat6 bels6 és kilso forrasokbal;

=| A vdllalat bels6 forrasa a megtermelt és visszaforgatott cash flow. Csupan belsé
forrasra tamaszkodni azonban

— agyorsabb vallalati névekedés utjaban allhat

— adozasi szempontbol nem feltétlentl optimalis (Id. adopajzs)

— amenedzsment és a tulajdonosok szempontjainak tUtk6zéséhez vezet;

=| A kilsé forras lehet sajat toke vagy idegen toke, illetve ennek valamilyen
~egyvelege”;

=| A vdllalatfinanszirozas kérdése a fenti forrasok aranya és a valtozasanak

dinamikajanak, amit két dimenzio, a vallalati életciklus és a vallalat adott
pillanatban jellemzé piaci poziciéja mentén elemezhetink.
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scctorceswy | A Vallalatfinanszirozas lehetséges eszkozrendszere

y

Hibrid eszk6z6k

Sajat t 6ke

 Nem kapcsolodik » A két forma jellemzdi e Szavazati jog
hozzéa szavazati jog keverednek kapcsolodik hozza
» Rogzitett futamidd « Altalaban opci6s jogot | | « Nincs futamideje
o AdOmegtakaritast tartalmaz * Rezidualis
eredményezhet e Egyedi, testre szabott pénzaramlas
strukturak
j
Senior Alarendelt Atvélthat6 Kamatoz6  Elsébbséqi ToOrzs-
hitelek hitelek kotvények részvény részvény részvény /

Ma Magyarorszagon alapvet 6en a fenti skala két széle érhet 6 el, az
atmeneti formak alkalmazasa szérvanyos!
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ldegen tékes finanszirozas

Banki hitelek

Személyes kapcsolat, bizalmi viszony,
Egyedi, testre szabott megoldasok,
Gyors, jelentés tranzakcios koltségektdl
mentes Ugyintézés,

Informacidk bizalmas kezelése.

Kotvénypiacok

A befektetési- és nyugdij alapok is
megjelennek olcso forrast biztositva,

38 vallalati kétvény forog a BET-en,
Vezetd véllalatok nemzetkozi
kotvényprogramokat inditottak,

3 nemzetkozileg is jelentds atcserélhetd
kotvény tranzakcio tértént az elmult
években.

A bankok hitelezési aktivitasa lecsokkent,
Szabvanyositott termékek,
A mezzanine finanszirozas szérvanyos.

A 38 tézsdén forgd vallalati kdtvény banki
kotvény (kivétel a DK),

A vezetd cégek kotvénykibocsatasa
Luxembourgban torténik,

A hazai cégek hiteligénye a nyilvanos
kibocsatds minimuma alatt marad,
Atvaltoztathato kotvény kibocsatas 1994 o6ta
nem tortént,

Lakosséagi kereslet véllalati kotvények irant
nincsen,

A kotvényfinanszirozas koltsége a jellemzé
hazai volumen mellett a banki kéltségeket
meghaladja.
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BIGGEORGE'S-NV Idegen tokeés finanszirozas Il.

=| 10-20 milliard forintos volumen alatt a kdtvénykibocsatas nem feltétlentl éri
meg, a bankinal dragabb forras lehet;

=| Egyedi kibocsatasok helyett szerencsésebb kdtvény-programot inditani, mivel
rugalmasan lehet rabocsatani;

=| Az opcios strukturak (pl. atvalthato kotvenyek) nem bejaratottak, alkalmazasuk
eldtt tesztelni kell a piacot;
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BicGeoRaesNY | A\ részvényégi finanszirozas IehetSégeS formai

y

rendelkezni;

tulajdonosnak;

Zartkor G tokeemelés

Nyilvanos t 6keemelés

Szort részvényesi

struktdra

vagy bizalmon alapulé
forrasbevonas

Személyes ismeretségen

=| A befektet6k minden esetben tulajdonossa valnak, szavazati joggal fognak

=| A kulcskérdés a kontroll kérdése, mekkora beleszoélast engediink az (j

= | A kérdés gyakran t6zsde vs. kockazati t6ke formajaban jelenik meg a gyakorlatban.

Koncentralt részvényesi
struktura

Egyedi alkuk,
szindikatusi
megallapodasok

Jgazi” IPO

\\

Club-deal jelleg ( tézsdei
megjelenés
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scaeorceswy | A tOzsdel megjelenés

y

=| Megalapozott story nélkil nem megy!

= | Nagyobb volumen( részvényforras viszonylag gyors bevonasat teszi lehetbvé, de

— 2-3 milliard forintos volumen alatt a kibocsatasi koltseégek aranya nagyon
magasra emelkedhet;

— Valés kulfoldi intézményi érdeklédéshez 40-50 millié eur6t meghalado
tranzakcids méret és folyamatos elemzdi lefedettség sziikséges;

= | Exitre vald alkalmassaga korlatozott, 100%-ot nem lehet értékesiteni;

=| A technikai bevezetés egy folyamat elsé |épése lehet, de az altalaban alacsony
likviditas és a ,mesterséges ar” miatt talzottan hosszu ideig nem tarhato;

=| Bar a tankdnyvi forma szerint az IPO sz6rt tulajdonosi strukturat eredményez, ez nem
feltétlendl van igy: a hazai kibocsatasok néha ,club deal” formajat oltik;

= | A befektetési szolgaltato kivalasztasanak 6sszhangban kell lennie a megceélzott
befektetdi korrel,

= | A befektetéket folyamatosan — lehetéleg pozitiv — hirekkel kell kiszolgalni, ami
fokozott teljesitménykényszert jelent;

=| A nyilvdnossag egyszerre veszeély és lehetdség, tudni kell élni vele (Id. SkyEurope).
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Eletciklus szakasz >

)

Kils 6
finanszirozasi igéeny

A kockazatit 6ke

- Korai finanszirozas

- Expanziés finanszirozéas
I% Merchant banki finanszirozas

- Buy-out finanszirozas

- Turn-around finanszirozas

formai
- Uzleti angyal 4umm——)
-> Magvet 6 finanszirozas 4

- s e e o -

A kockazati toke

1. szakasz
Kezdé vallalkozas

2. szakasz
Expanzio

3. szakasz : 4. szakasz .
Gyors névekedés

Erett novekedés [}

5. szakasz
RENVEUES

Jelent 6s,
beruhazas-

vezérelt

ssss——)

A kockazati
specializalodtak

t oke sokszin G,

A cég értékéhez
viszonyitva
magas

szinte

THE VALU

minden

E DEVELOPER

A cég értékéhez

viszonyitva
mérsékelt

—————Ih————l

élethelyzetre kulon

A cég értékéhez
viszonyitva

csOkken 6

|
|
_____-;.____J/

befektet

Alacsony,
mivel a
projektek
kifutnak

ok
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scatorceswv | A Kockazati toke Il.

=| Megalapozott story ehhez a forrasbevonashoz is kell, de azt sokszor a kockazati
t6keés almodja tovabb;

=| A kockazati tbke befektetbktdl Iényegében barmekkora forras bevonhato

— A nemzetkdozi kockazati téke befekteték altal keresett tranzakcioméret a 20 millio eurdt
jellemzéen meghaladja

— ldehaza a 10 millié euro alatti kockazati téke forras a Jeremie-program indulasaig
»hianycikk” volt.

=| Meég kisebbsegi tulajdon esetében is komoly tulajdonosi kontroll;
=| A kockazati tbke befektetbvel a tarsasag ,,szovetseégest” kap, nem csak pénzt;

=| Jelentési kotelezettség itt is van, azonban ennek kereteit a tarsasag gyakran
készen kapja a befektetbtol;

=| Drag along és tag along jogok — a kockazati t6ke kiszallasanal nem kizart, hogy
minket is kivisznek a cegunkbdl.

\\
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scciorceswy | KOCKazati tbke vs. tdzsdei megjelenes

Kockéazati t 6ke Tézsdei jegyzés
Likviditas Kiszallasi kényszer Barmikor lehetséges
Befektet 6k részesedése Jelent 6s Altalaban elenyesz 6 (a

kozkézhanyad fuggvénye)

\\

Kils 6 befolyasolas Jellemz 6en aktiv befektet 6k Passziv befektet 6k
Jogok Erés korlatozasok Jogszabalyoknak megfelel  6en
Felvasarlas esélye Minimalis Nem zéarhato ki (poison pills)
.H ozzaf,er_e,s az Direkt Indirekt (elemz 6kdn keresztiil)
informaciokhoz

v s Kiemelked 6 ndvekedés, 30%- A benchmarknal nagyobb
Befektet 6i elvarasok . ,

ot meghalado IRR eurdban hozam
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sectorceswy | 1 OKeattétel és a vallalat piaci pozicidja

y

Versenyhelyzet ést Okeattétel - gazdasagi valsagok idején a nagy tékeattétellel
mikodd cégek vesztenek piaci részesedesikbél (Opler-Titman evidencia)

1. Az alacsonyabb t6keattétellel rendelkez6 cégek kbnnyebben bocsatkoznak
arversenybe

2. A magasabb tokeattétellel mikodé cegek nehezebben tudnak nagy
fejlesztésekbe kezdeni

3. A hosszu élettartamu berendezések vevéit elriaszthatjak a tulzott tbkeattétel
miatti aggodalmak

Munkavallalok és t okeattétel :

1. A hitelfelvétel amellett, hogy forrast biztosit, hatékonysagtudatra neveli a
menedzsmentet

2. A nagy tékeattétel a munkavallalok befolyasolasanak fontos eszkdze lehet
(béralkuk szakszervezetekkel)

3. A novekvb csbdvaldszinliség noveli a legjobb munkavallalék elvandorlasi kedvét
Tranzakcios koltségek ést  Okeattetel

\\

1. Atbkeszerkezetet atrendezése a koltségek fliggvénye, a nagyobb

jovedelmezbségi cégek jellemzéen alacsonyabb tékeattétellel mikodnek
(dinamikus t6keszerkezet)
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scatorceswy | A vallalati életciklus szakaszai |.

o » Veszteséges, cash negativ mikodés
Kezd o vallalat « A menedzsment és a tulajdonos még nem valik el

(start-up)

» Kevés eszkodz, a vallalatérték a know-howban és a ndvekedési
lehetdségekben ot testet

» Pozitivba fordul6 eredmény, de még cash negativ mikodés

., » Gyors novekedés, jelentés beruhazasi igeny

EXpanZIO » Kevés eszkoz, a vallalatérték tulnyomoérészt a know-howban és
a novekedési lehetéségekben o6t testet

* Nyereséges, cash pozitivba forduld mikodés

GyorS » Gyors novekedés, jelentds beruhazasi igény

n Z » Stabilizalédo versenypozicio, er6sodé brand
novekedes * NOvekvé eszkdzallomany

. * Nyereséges, cash pozitiv mikodés
Erett » Er6s, vezetd piaci pozicio
. z » Lassulé ndvekedés, csokkené beruhazasigény
novekedes o Jelent6s eszkozallomany

\\

* Veszteséges, gyakran cash negativ mikodeés

, » Er6s piaci pozicid, amit kikezdenek a gyorsan novekvé
Hanyatlas versenytarsak

» Megreked6 innovacio, kifutd beruhazasi projektek

\.
T 111}
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Arbevétel /
Profit / Cash
flow

Novekedési
szakasz

Kils 6
finanszirozasi igény

Bels 6
finanszirozas

Kils 6
finanszirozas

Finanszirozas
mod

N,
>

A vallalati életciklus szakaszai Il.

—

—_— Arbevétel
’
- ~

/’—_—_ —\‘\ Profit

\ *
A
>

1. szakasz 2. szakasz
Kezd 6 véllalkozas Expanzid

Cash flovv\ Idé

5. szakasz

4., szakasz

3. szakasz

Gyors névekedés Erett novekedés

Hanyatlas

Jelent s, A cég értékéhez
beruhazas- viszonyitva
vezérelt magas

A cég értékéhez || | A cég értékéhez Ar'ﬁi‘\’/se(f’;y'
viszonyitva viszonyitva roiektek

mérsékelt csokken 6 proj
kifutnak

Negativ vagy Negativ vagy
alacsony alacsony

A beruhéazasi A beruhazasi T6bb, mint
igényekhez Igényekhez amennyi a
viszonyitva viszonyitva beruhéazasokhoz

alacsony magas kell

Tulajdonos t 6kéje Kockézati t ke,
vagy bankhitele torzsrészvény

Kockazati Elsédleges
téke részvény-
kibocséatas

THE VALUE

Torzsrészvények, Hitelek
warrantok, . visszafizetése,
e £ . Hitel P
atvalthato részveény-
koétvények visszavasarlas
Mésodlagos Kotvény- )
részvény- kibocsatas Forras:
Ki i Damodaran:
ibocsatas Corporate Finance,

Masodik kiadas, 512.
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scatorceswy | A vallalati életciklus szakaszai ll.
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Addmegta-
karitas

Hatékonysag-
tudatosséag

Csdédkoltsegek

Rugalmassag
irdnti igény

A+ és—
hatasok
ered 6je

1. szakasz

Kezd 6 vallalkozas

2. szakasz
Expanzio

3. szakasz 4. szakasz 5. szakasz
Gyors novekedés B Erett nbvekedeés Hanyatlas

Nulla

Alacsony, mivel
a profit is
alacsony

A profittal n 6 Magas, de

csokken 6

Alacsony, mivel
a tulajdonos a
cégvezet 6

Alacsony, még
akkor is, ha
tézsdén jegyzett

A menedzsment
tulajdoni
aranyanak

csokkenéséveln 6

Magas, a vezetés
és a tulajdon
elvalik

Csokken, ahogy
az 0j projektek
szama csokken

Magas,
mivel a profit
alacsony vagy
negativ

Nagyon magas,
mert a profit
alacsony és

volatilis

Magas,
novekv 6 de
volatilis profit

A profit
novekedésével
csokken

Alacsony, de
a projektek
kifutasaval n 6

Nagyon magas

Magas Alacsony Nincs ra sziikség,
mert nincsenek U]
projektek

A koltségek
magasabbak
alacsony

hitelaran

A koltségek
magasabbak,
jellemz éen
részven

A hitel pozitiv A hitel A hitel
hatasa egyre vonzébb kifizet 6d6
felértékel édik
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scatorceswy | Vallalatfinanszirozas az életciklus kulonbozo szakaszaiban

y

Arbevétel /
Profit / Cash
flow

’—\

—

Arbevétel

N

Finanszirozasi
forrasok

-> Zartkor G tékeemelés
- IPO

- SPO/FO

-> Bankhitelek

- Kotvénykibocsatas

E 1. szakasz ' 2. szakasz : 3. szakasz : 4. szakasz : 5. szakasz
 Kezd 6 vallalkozas Expanzio H Gyors novekedés [H Erett novekedés || Hanyatlas

Cash rovv\ 1dé
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Finanszirozasi stratégia alappillérei

A finanszirozasi stratégia a vallalati stratégiara épul, az abban lefektetett
stratégiai célokhoz rendel forrasokat

A vdllalat versenyhelyzete és a (kulcs) munkavallaldkhoz val6 viszonya
adja meg a finanszirozasi stratégia alapkeretét

Korai fazisban Iévé vallalatoknal a lehetséges finanszirozasi formak
szama korlatozott, a névekedéssel Ujabb lehetéségek nyilnak meg eléttik

A vallalat nbvekedésével a hitelagi finanszirozas lehetésége javul, a
hitelek futamideje né

A ,méret a lényeg” — nagyobb méreti tranzakciokhoz konnyebben
szerezhetd forras, megnyilik a tékepiac is
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