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Hogyan nőtt a hitelünk? 

Az út finanszírozása (1993-2000) 



Optimalizációs feladat 

• Árbevétel 

 

• Működés és 
Beruházás 
hatékonyság 
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Belső tényezők Külső környezet 

Befektetés megtérülés  
7-10 év  

• Makrogazdaság  
 Gazdasági teljesítmény (GDP)  
 Költségvetési hiány 
 Államadósság 
 Infláció 
 Árfolyam 

• Tarifaszabályozás 
• Keresleti korlát  

Finanszírozási forrás 2 év 

Hiányzó tőkeerő +  Hitelszűke 



Privatizáció előtti (1991-93) források  
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Multilaterális 
intézmények 

Szabad piac 

• Forint: magas infláció 
 Magas kamat, díj 
 Rövid futamidő (max. 2év) 

 

• Deviza 
 Magas kamatfelár 
 Rövid futamidő  

 Garanciaigény 

• Rugalmatlanság 
• Túlzott adminisztráció 
• Állami garancia 

 
• 1993 EBRD-IFC Equity 

Warehousing 8,5MdFt 

Matáv/Investel hitelállomány: 78MdFt 
1993. december 31. 



Privatizáció 1993  
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Magyar 
Állam 

Tőkeemelés 
400M USD 

Részvény-
vásárlás 

475M USD 

EBRD 1,98%, IFC 0,99% 67 % 

33 % 



Privatizáció 1993  
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CFO Magazine, January, 1995 



4,3MdUSD beruházás ('94-96: 2Md) finanszírozás 

• Árbevétel 
 

• Pénzügyi folyamatok 
áramvonalasítása 
 Likviditásmenedzsment 

 Vevő kapcsolatok 

 Szállítói kapcsolatok 

 Kockázatkezelés 
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Belső cash flow Külső finanszírozás 

• Tőke  
 Szakmai befektetők 
 Tőzsde 
 

• Hitel 
 Szabad felhasználású 
 Multilaterális 

intézmények 
 Aktív portfoliókezelés 

≈ 70 % ≈ 30 % 



Hitel- és kötvénypiaci tranzakciók, 1994-2000 
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1994 

1999 

1998 

1997 

1996 

1995 



Pénzügyi menedzsment eredmények 1993-99 
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• Likviditás: folyószámla költség minimalizálás 

• Működő tőke 

 Beszedés                           42           30 nap;  

 Szállítói fizetések:            50            75 nap 
 

1993-98: 95,4MdFt működőtőke-igény csökkenés  

1999           ≈ 15,3 MdFt kamatmegtakarítás* 
                               (Adózás előtti eredmény 100MdFt) 

• Finanszírozás, kockázatkezelés  

• Átlagfutamidő                     2             4 év 

• Kamatfelár                      3,25             0,2 % 

• Forinthitelek aránya 50 % 

* Szántó Zoltán-Vedres Balázs (szerk.): Kapcsolathálók, szervezeti kultúra, pénzügyi teljesítmény, Aula, 2002. 95.o. 



                Részvénytranzakciók 
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1993 
Privatizáció 

1994 
ITI és a bankok  
kivásárlása az 

Investelből 

1995 
Magyarcom  

67%-ra növeli a 
részesedését 

1996 
Munkavállalói  

Részvény Program 

1997 
Tőzsdei kibocsátás 

Budapest/NewYork 
1,013Md USD 

1999/2000 
Paprika Project 
MediaOne/DT 

kivásárlása a Westelből 

2000 
SBC/Ameritech eladja  

Matáv részesedését 

1998 
IFC kivásárlása 
 a Westelből 
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Lebonyolított 

hitel- és kötvény 
tranzakciók 

Lebonyolított 

részvény-
tranzakciók 

Összes tranzakció, 1991-2000 

*Hitelállomány: 1993: 30MdFt; 2000: 190MdFt, Kamatfelár: 1993: 3 %; 2000: 0,2 % 

130MdFt 

+ 

1,6MdUSD 

+ 

500M DEM 

2,4Md USD 

Kamatköltség megtakarítás  
az átlag hitelállományra 

≈3MdFt/év* 
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A SIKER TITKA 


