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Berlinger Edina, Csepy Géabor, Jaki Erika, Lovas Anita

Bevezetés

A konyv kifejezett célja, hogy egy-egy aktudlis és gyakorlati szempontbol
fontos vallalatfinanszirozasi témat korbejarjon. A konyv els6é harom fejezete a
befektetési tarsasagok, kockazati toke-alap kezelOk szervezeti felépitését,
dontéshozatali mechanizmusat mutatja be. A konyv negyedik, 6todik és
hatodik fejezete a befektetések soran felmeriild beruhazas értékelési
kérdésekkel, az erkdlcsi kockazattal €s jatszmalehetdségekkel foglalkozik. Az

utolso cikk a crowdfunding finanszirozasi termékeket mutatja be.

Az elsO fejezetben a befektetési tarsasagok és kockazati tokealap-kezelok
kialakitandé funkcidkat vessziik végig kitérve arra, hogy milyen szervezeti
felépitések, strukturdk jellemzok az egyes funkcioteriileteken. A befektetési
tarsasagok és kockazati tokealap-kezelok szervezeti struktirajaban az egyik
legvitatottabb  kérdés az, hogy hogyan célszeri megszervezni a
portfoliokezelési feladatok ellatasat. Ezt a kérdést a masodik fejezetben
targyaljuk. Két szélséséges megoldast kiilonboztethetiink meg. Az egyik,
amikor a befektetési menedzser latja el a portfoliokezelési feladatokat, azaz a
befektetést az elejétdl a végéig 6 kezeli. A masik véglet, amikor a forras
folyositasat kovetden a befektetést atadjak egy masik, nevezziikk monitoring
tertiletnek, ahol ellatjak a portfoliokezelési feladatokat egészen a kiszallasig.
A gyakorlatban a két véglet kozott szamtalan megoldas 1étezik. A harmadik
fejezetben bemutatjuk a befektetési tarsasagok, kockazati tokealap-kezelok
miikodését a befektetés egyes szakaszai, azaz a befektetési dontés, a folyodsitas

¢s a portfoliokezelés €s a kiszallas mentén.

A konyv negyedik fejezetében Osszefoglaljuk a tobbkords finanszirozasi

konstrukci6 eldnyeit a kockazati toke finanszirozasban, majd bemutatjuk, hogy
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hogyan lehet meghatarozni a véallalkozo és az egymast kovetd befektetok
tulajdoni részesedését a kilépéskori vallalatérték és a befektetdi elvart hozam
fiiggvényében. Az 06tddik fejezetben Osszefoglaljuk az informacios
aszimmetria negativ hatéasait és a védekezési lehetéségeket. Ezutan kiemelten
az erkolcsi kockazat kérdését jarjuk korbe. El0szor passziv finanszirozot
(bank), majd a hatodik fejezetben aktiv finanszirozot (kockazati tokés)
feltételezve. Az erkolcesi kockazat kifejezés annak a veszélyére utal, hogy a
projekt megvaldsitasa sordn az egyes szereplok a sajat hasznukat probaljak
maximalizdlni a tobbiek rovasara legdlis vagy illegalis eszkozokkel. Az
erkolesi kockédzatot nem viselkedési vagy moralis szempontbdl elemezziik,
hanem raciondlis dontéshozokat feltételezve megmutatjuk, milyen
jatszmalehet6ségek adodhatnak, és hogyan lehet a cash-flow alapu 6sztonzési
rendszert Ugy kialakitani, hogy a szerepldk ilyen iranyt késztetése minimalis
legyen. A hatodik fejezetben egy egyszerii jatékelméleti modellben a kifizetési
matrix alapjan meghatarozzuk a szereplok optimalis valaszfiiggvényét és

bemutatjuk a tiszta és kevert Nash-egyensulyi helyzeteket.

A hetedik fejezet a vallalkozési otletek finanszirozasanak ujszerti, innovativ,
internet alapi modjat mutatja be. A fejezet soran bemutatasra keriilnek a
kozosségi finanszirozas legfontosabb tulajdonséagai, betekintést nyerhetiink a
kiilonboz6 crowdfunding tipusok jellegzetességeibe is, valamint a kdzosségi

finanszirozashoz kapcsolodo fobb kockazatokat is megismerhetjiik.

dr. Jaki Erika
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1 Jaki Erika: A befektetési tarsasagoknal ellatando

funkciok

Miel6tt a befektetési tarsasagok miikodésének részletes bemutatasat
elkezdenénk, eldszor kiilonboztessiik meg a szakmai befektetdket a pénziigyi

befektetoktol.

Szakmai befektetOk alatt olyan tarsasagokat értiink, amelyek ugyanabbdl, vagy
hasonlo ipardgbol keriilnek ki, mint a céltarsasdg, igy annak operativ
mikddését szakmailag tudjak timogatni (Karsai, 2012). A szakmai befektetés
célja lehet az értéklancba val6 beillesztés. Ilyenkor a vallalat részesedést szerez
a beszallitd vagy értékesitési tevékenységet ellatd vallalkozdsban. A szakmai

befektetések masik célja lehet a tarsasag tevékenységének bdvitése.

Pénziigyi befektetonek nevezziik azokat a szervezeteket, illetve vallalkozaskat,
akik a befektetések kezelésével hivatasszeriien foglalkoznak, mint a
befektetési vallalkozasok, a befektetési alapkezelok és a kockazati tokealap-
kezelok. Az allami tulajdonban 1év6 befektetési tarsasagok és az allami
kockazati tékealap-kezelSk jellemzden pénziigyi befektetok?, azaz szakmai
tamogatast nem nyujtanak a céltarsasagnak. Az iizlet felfuttatdsaban operativ
dontéshozatali szinten nem vesznek részt. Alapvet6 célja a haszonszerzés, azaz
a befektetési iddszak végén eladni (kiszallni, exitalni) a céltarsasdgban 1évo
részesedését ¢és a vallalati érték novekedésével realizdlni a hozamot.
Kovetkezésképpen a vallalat operativ iranyitdsaban, az operativ feladatok
végrehajtasaban nem vesz részt. A céltarsasag szervezeti felépitésében

jellemzden testiileti dontéshozo tagként van jelen.

1 Kallay (2014) részletesen vizsgalta az allami tAmogatasok és a gazdasagi teljesitmény kozotti
kapcsolatot, valamint Kallay (2003) vizsgalta a kis- és kdzépvallalkozasokkal kapcsolatos
fejlesztési politikdkat Magyarorszagon és az Eurépai Unidban.
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A befektetési tarsasagok mérlegében a befektetett eszkdzei kozott jelenik meg
a céltarsasagok szamara nyujtott tokefinanszirozds. A kockazati tOkealap-
kezeld a tokealapokat menedzseli, melynek vagyonabol eszk6zoli a
befektetéseket, a tokealap mérlegében jelenik meg a befektetés. A tokealap egy
jogi személyiség nélkiili vagyontdmegek, azaz nincs munkavallaloja, nincs
szervezeti felépitése €s operativ mitkddése. A tékealapokba befektetési jegyek
vasarlasaval lehet tulajdonjogot szerezni. A tOkealap kezelonek rendszeres
tajékoztatasi kotelezettsége van a befektetési jegy tulajdonosok felé (Jaki,
Molnér 2017). A tékealap-kezeld kialakitja szervezetét, mellyel el kivanja latni
a tokealap befektetéseinek kezelését a befektetés kivalasztasatol a kiszallasig.
A tdkealap kezelési-szabalyzata rogziti a kezelésére vonatkoz6 iranyelveket és

eljarasrendeket.
Hérom nagy teriiletre lehet elkiiloniteni a befektetési folyamatot?:

1. befektetési dontés,
2. megléve befektetések nyomon kovetése (a tovabbiakban
portfoliokezelésnek nevezziik),

3. kiszallas, kilépés (exit).

A befektetések kezelése soran a befektetd tarsasagoknal biztositania kell, hogy
a legfontosabb kockazatok tekintetében szakértéi kontrollt alkalmazzon a fent
felsorolt mindharom teriilet esetében. A legjellemz6bb a jogi, az iparagi és a
pénziigyi atvilagitas. A kovetkezd fejezetben attekintésre kertil, hogy milyen
funkciokat kell ellatni egy befektetési tarsasag, kockdzati tokealap kezeld

szervezetén belil.

2 Tvanyi és Hoffer (2010) a kockazati t6ke befektetés szakaszait egy részletesebb bontasban
targyalja.
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Az alabbiakban 6t funkcio keriil bemutatasra a fejezetben:

1.
2.

Befektetési funkcio, mely a befektetési tarsasagok alaptevékenysége.
Potfolidokezelési funkcidé a meglévo befektetésekkel kapcsolatos
feladatokat foglalja magaba, szintén a befektetési tarsasagok
alaptevékenysége.

Kockazatkezelési funkcio. A Kbftv. 3 (35. § (1)) eldirja a kockézati
tékealap-kezelSk (ABAK?*) szamara a funkcionalisan és hierarchikusan
is elkiiloniilt kockazatkezelés miikddtetését. Az ugynevezett De
Minimis ABAK®-ok esetében nem alkalmazandé a kockazatkezelésre
vonatkozo fenti feltételek, hanem a meghatarozott kockazatkezelési
tevékenység ellatasa érdekében a kockazati tOkealap-kezeld erre
vonatkozoan egyéb dokumentacios-, rendszer-, valamint személyi és
targyi feltételeket kell biztositania (Kbftv. 7. § (1) bekezdés (b)).

Jogi funkcid, mely minden gazdasagi tarsasag szamara
elengedhetetlen.

Gazdasagi funkcid, mely szintén minden gazdasagi tarsasadg alapvetd
tamogato teriilete. Gondoljunk itt kiemelten a konyvelés, vagy a
konyveldvel valo kapcsolattartasra és a beszdmolok elkészitésére és

azok a feliigyeleti szervek, tulajdonosok szamara valé megkiildésére.

Fontos kiemelni, hogy a funkcidkat ellato teriiletek, személyek elnevezésére

még nem alakult ki egységes terminolégia a szakmdban.® Egy személy vagy

tertilet esetenként tobb funkciot is ellathat. Kiillondsen igaz ez a befektetési és

3 2014. évi XVI. térvény a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikr6l, valamint egyes
pénziigyi targyt torvények modositasardl (tovabbiakban: Kbftv)

44, § (1) 2. bekezdés — ABAK: alternativ befektetési alapkezeld, azaz rendszeres gazdasagi
tevékenységként egy vagy tobb ABA-t kezeld befektetési alapkezeld;

4. § (1) 1. bekezdés — ABA azaz tékealap: alternativ befektetési alap, azaz AEKBV-nek nem
mindsiild kollektiv befektetési forma a részalapokat is beleértve;

5> Kbftv. 2. § (2) bekezdése alapjan

& Példaul a befektetési menedzsert sokszor akvizitornak szoktédk nevezni.
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a portfoliokezelési funkcio esetében. Nem kertilt a felsorolasba, azonban a
teljesség kedvéért meg kell emliteni, hogy kialakitdsra kerlilhet a

PR/Marketing funkcio is.

1.1 Befektetési funkcio

Befektetési funkcié, melynek feladata a
befektetési  lehetdségek  felkutatdsa ¢és
kiértékelése. Az itt dolgozod Dbefektetési

menedzser feladata, hogy koordinalja és

dsszefogja a befektetési dontési folyamatot’

Ennek keretében az alabbi feladatokat kell ellatnia:

o Gondoskodnia kell a jogi, iparagi és pénziigyi atvilagitasrol.

o Folyamatosan téjékoztatnia kell a vezetdséget a befektetési
lehetdség aktualis helyzetérdl.

o Végil a vezetdség egyetértése esetén eld kell készitenie a
dontéshoz6 testiilet szdmara a befektetési javaslatot
megtargyalasra. Az elterjesztés az iizleti terv dokumentacio®

alapjan késziil, azt kiegészitve a szakértdi véleményekkel.

A befektetési feladat ellatdsara a befektetési tarsasagok, tdkealap-kezelok
alaptevékenysége, ezért a befektetési menedzser altalaban munkavallaloként
keriil alkalmazésra. Nem kizart azonban, hogy megbizasi jogviszony keretében
latja el feladatat. A befektetési folyamat tobb 1épcsére bonthatd, melyet a
kovetkezd fejezet targyal részletesen. Amennyiben a befektetési lehetdség

megvaldsitasa mellett dont a befektetési tarsasag vagy a kockazati tokealap-

" A befektetés eldtti kivalasztasi folyamat hazai tapasztalatirol 1asd még Lovas (2015).
8 Az iizleti terv dokumentécié tartalmi elemeit részletesen targyalja Jaki (2017a).
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kezeld, akkor meg kell hatarozni a befektetés fobb paramétereit®. A
legfontosabb a tulajdonrész mértékének a meghatirozasa. Emellett kiemelten
fontos a tulajdonosi kontroll eszkozeinek pontos atgondolasa, minthogy hany
feliigyeldbizottsagi tagot jelolhet és hany igazgatdsagi tagot delegalhat egy-
egy tulajdonos. Tovabbi fontos kérdések az alabbiak:

1. Melyik testiilet milyen kérdésekben bir dontési hataskorrel?

2. Van-e vétdjoga egyik, vagy masik tulajdonosnak bizonyos
kérdésekben?

3.  Milyen adatszolgaltatast és milyen hataridére var el a tarsasagtol
a kockazati t6kealap-kezeld?

4.  Hogyan ¢és milyen idéponttdl tudnak a felek kiszallni a
befektetésbdl (exit lehetdségek) és milyen feltételekkel?

5.  Milyen szankciondlasi lehetdségei vannak a kockdazati tokealap-
kezelOnek a szerzddéses kotelezettségek megszegése esetén, mint
példaul az adatszolgiltatds vagy az iizleti terv teljesitésének

elmaradasa, vagy a meghatarozott dontés hataskorok megsértése?

Mindezek a kérdések alapjaiban hatarozzdk meg a befektetési tarsasagoknal a
portfoliokezelési folyamatot. A befektetési folyamat részletesen a harmadik

fejezetben keriil bemutatasra.

% A befektetések soran kialakitott paramétereket részletesen targyalja Aman és Lovas (2015),
Lovas és szerzétarsai (2015)
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1.2 Portfoliokezelési funkcio

Portfoliokezelési funkcio soran
ellatando alapvetd feladat a megvaldsult

befektetések nyomon kovetése ¢és a

kiszallas koordinalasa. Ennek része a

tulajdonosi jogok gyakorlasa

feliigyelObizottsagi, igazgatosagi tagként, illetve a kdzgylilési és a taggylilési
iléseken a tokealap képviselete. Tovabbi feladata az adatszolgaltatas
ellendrzése €s annak kiértékelése, mely alapjan a befektetés értékvesztésére

javaslatot kell tenni.

A kovetkezd fejezetben részletesen bemutatdsra keriil a portfoliokezelési

feladatok ¢s azok ellatasanak szervezeti megoldasa és a munkamegosztasa.

1.3 Kockazatkezelési funkcio

A magyar befektetési tarsasagok esetében a
torvényi eléirasoknak megfelelden —

., , L. ., SECURITY
szilkséges a kockazatkezelési funkcio TRISK E‘[&W
,b /

kialakitasa. A kockazatkezelés soran a

befektetések  gazdasdgi  szempontbol

keriilnek  véleményezésre mind a
befektetési dontés eldtt, mind a portfoliokezelési folyamat sordn, mind a
kiszallas folyamataban. Feladata, hogy a véllalat miikodésébdl adodod

kockazatokat felismerje, és azok kezelésére javaslatot tegyen.l® A

10 A kockéazati faktorokrol lisd (Berlinger és Walter, 1999), a kockazati étvagyrdl lasd
(Berlinger és Varadi, 2015).
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kockazatkezelési vélemény kialakitasa sokrétli folyamat (Fekete, Hoffer,
2015)

Ertékelnie kell a vallalkozasok szempontjabél az aldbbi kockazatokat:

a vallalkozas specialis céljait;

e avallalkozas kornyezetét;

e a vallalkozas szervezeti strukturdjat, munkavallaloit,
kulcsemberek pozicioit;

e avallalkozas folyamatait;

e avallalkozas meglévo és tervezett projektjeit;

e avallalkozas termékeit, szolgaltatasait;

e a vallalkozas befektetett targyi, immaterilis, és pénziigyi

eszkozeit;

a véallalkozésra jellemz6 specialis miikodési feltételeket.

A kockazatkezelési teriiletnek funkciondlisan és hierarchikusan is el kell
kiiloniilnie a tobbi szervezeti egységtdl a torvényi eldirasok értelmében 1. A
kockazatkezelési teriilet fliggetlenségének biztositasa azért kiemelten fontos,
hogy gazdasagi szempontu, objektiv, befolyasolastol mentes véleményt tudjon
adni*2. Amennyiben kapcsolatban 4ll a céltarsasag képviselSivel, akkor
kiilonbdzé heurisztikdk torzithatjdk a véleményalkotasat'®, Masrészt a
kollégakkal valo szoros kapcsolattartds, példaul kozos iroda hasznalataval
kialakul6 személyes kapcsolatok, vagy ala-folérendeltségi viszonyok
(beosztotti statusz) lehetdséget teremtenek a befolydsoldsra. Nem lehet a

kockazatkezelési teriilet a befektetési teriilet része, valamint a kockazatkezelési

11 Nagyon hasonld, talan még szigorubban elkiiloniil és igyekszik objektiv maradni a
kereskedelmi bankok kockazatkezelési szervezete. Részletesen 1lasd Walter (2016)
kapcsolatos modszertani hatteret részletesebben lasd Virag és Kristof (2006, 2009 és 2012).
13 A pozitiv és a negativ hirek stlyozasanak torzitasarol az EPS elérejelzések kapesan 1asd Jaki
(2013a és 2013b).
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munkatarsak prémiumat nem szabad a kihelyezések szamahoz vagy a
befektetési tarsasag vagy a tokealap éves eredményéhez kotni. A befektetési
menedzserek a kihelyezések novelésében érdekeltek, a prémium kiirasuk
gyakran ehhez kotott. A kihelyezéseket azonban a kockazatkezelési teriilet
negativ véleménye meggatolhatja. Ezért kell minimalizalni a befolyasolas
lehetdséget, azaz funkciondlisan és hierarchikusan is elkiiloniteni a tobbi

szervezeti egységtdl a kockazatkezelési funkciot'.

Hierarchikusan akkor kiiloniil el, ha kdzvetleniil a vezérigazgaté alé tartozik.
Funkciondlisan gy kiilonithetd el, hogy mas feladatot nem lat el. Ezen
elvarasok miatt kisebb szervezeteknél el6fordul, hogy kiilsé megbizott latja el
a kockazatkezelési feladatokat. A szervezet ndovekedésével azonban altalaban

kiilon tertiletként alakitjak ki.

1.4 Jogi funkcio

Jogi funkcié feladata a befektetés
megvaldsitasa  eldtt  jogi  szempontbol

megvizsgalni és atvilagitani a

tulajdonostarsakat, valamint a céltarsasagot.

Els6 1épés a  tarsasdg  jelenlegi - e
tulajdonosainak meghatarozdsa. Maganszemélyek esetén meg kell vizsgalni,
hogy volt-e tulajdonosa mas tarsasagoknak, és ha igen, akkor hogyan
teljesitettek azok a tarsasagok. Nem keriiltek-e felszdmolds vagy
végelszamolas ala, esetleg nincs-e renddrségi vizsgalat alatt a maganszemély

vagy egy korabbi cége. Fontos azt is megnézni, hogy jelenleg mely

14 A kozvetlen allami tAmogatas tovabbi visszaélésekre és Osszejatszasokra ad lehetSséget
(Berlinger és szerzotarsai, 2015).
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tarsasagokban tulajdonosok a tarsbefektetok, valamint, hogy a céltarsasagnak
milyen lednyvallalatai vannak. Az alabbi 4bra a jogi atvilagitasnal feltdrando
kapcsolatokat mutatja, mind a maganszemélyek, mind a leanyvallalatok

viszonylataban.

I Tulajdonos ﬂ ﬁ -

h Tulajjonos Tulajdonos
S

Leanyvallalat Leanyvallalat

A jogi teriilet a portfoliokezelés sordn az esetleges szerz6désmodositasok jogi
szempontl vizsgalatdban vesz részt. A kiszallasnal szintén a szerzédéses
lehetdségeket kell megtekintenie és a befektetés lezarasat a cégbirdsagon
rendeznie. A jogi teriilet fontos feladata a befektetési tarsasag, a kockazati
tokealap-kezeld és a tékealapok jogi ligyeinek az intézése. E tekintetben egyik
legnagyobb feladata, hogy szervezi a kockazati t6kealap-kezeld, a befektetési
tarsasag testiileti tiléseit, masrészt rendezi cégbirdsagi ligyeit. Az altalanos jogi
feladatok ellatasara jellemz0, hogy legalabb egy jogtanacsost alkalmaznak a
tarsasagnal. Masrészrél a komplex, specidlis jogi feladatok ellatasara kiilsé

jogi iroda kertil megbizasra.
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1.5 Gazdasdgi funkcio

A gazdasagi funkcio fontos
hattérfeladatokat 1lat el a befektetési
tarsasagok, kockazati tékealap-kezelOk

szervezetén beliil. A kisebb cégeknél a

konyvelési feladatokat kiilsé megbizott latja

el, nagyobb szervezeteknél a konyvelés is a
gazdasagi teriilet részeként miikodik!®. A teriilet talan egyik legfontosabb
feladata a konyvelés, illetve kapcsolattartds a konyvelési feladatok ellatasaval
megbizott vallalkozoval. Ehhez szorosan kapcsolddo tevékenysége — foleg az
allami tulajdonban 1évé tarsasagok és tokealapok esetében — a befektetési
tarsasag, a kockazati tOkealap-kezeld és a tdkealapok iizleti terveinek az
elkészitése és a jovahagyasi folyamat koordinalasa. A gazdasagi teriilet
terjeszti el a tulajdonosok szamara az iizleti terveket, majd az év soran a terv-
¢s tényszamok eltéréseit nyomon koveti, kiértékeli €s indokolja az eltéréseket
az iddszaki jelentésekben (havi, negyedéves és éves pénziigyi beszamold). A
kockézati tOkealap-kezeld és a tdkealapok esetében kiilon beszamolok
késziilnek, hiszen a befektetések a tékealap szamviteli beszdmoloiban
szerepelnek, mig a kockazati tokealap-kezeldnél jelentkeznek az operativ
miukodeés koltségei. A tokealap kezelési dijat fizet a kezelonek. A gazdasagi
teriilet tovabbi feladata a tarsasag zavartalan mikodésének, azaz az

irodateriilet, a munkaeszkozok és az informatikai haldzat biztositasa.

15 A hazai gyakorlatban gyakran az tapasztalhatd, hogy a kockazati t6kealap minden
céltarsasaga szamara ugyanazt a konyvel6t, illetve konyvvizsgalot kéri fel. A hazai
tapaszlatokrol 1asd még bévebben Illés-Lovas (2018).
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1.6 Befektetési dontéshozatal

Dontéshozo testiiletek feladata, hogy a
befektetési  lehetéségeket a  szakértdi
vélemények alapjan mérlegelje és dontést

hozzon  arr6l, hogy a  befektetés

megvaldsitasra, vagy elutasitdsra keriiljon.

Kisebb befektetési tarsasagok és kockazati

tokealap-kezelok esetében jellemzd, hogy az igazgatdsag, vagy az ligydonto,
azaz meghatarozott kérdésekben dontéshozatali hatdskorrel is  bird
feliigyelObizottsdg  hataskdre donteni a  befektetésekrél ¢és  azok
értékvesztésérol. Elofordul, hogy bizottsdgokat biznak meg a befektetési
dontések elbiralasaval. A befektetési dontéshozatal szervezeti kialakitasanal
fontos szempont egyrészt, hogy koltséghatékony legyen, masrészt, hogy

relativ gyorsan tudjon dontést hozni.

Néhany befektetési dontés miatt felesleges havi tiszteletdijjal miikodo
bizottsagokat fenntartani, mig szdmos befektetés esetén problémat okoz, hogy
az adott bizottsdg nem gydzi a befektetési eldterjesztések feldolgozasat. Ebben
az esetben a befektetési ligyek csoportositdsaval kiilon bizottsagokat,
dontéshozoi testiileteket lehet kialakitani. A csoportositds jellemzden

befektetési 0sszeghatarhoz kotott.
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1.7 Befektetési tarsasdagok szervezeti strukturdja

Az alabbi abran a fent felsorolt feladat elvégzésére létrehozhatd egyszerii
szervezeti struktira kerlilt bemutatdsra, amennyiben minden feladatot

egymastol hierarchikusan fiiggetlen szervezeti egység lat el.

Dontéshozo

testilet
Vezérigazgatd

|
| | | | |
Befektetés Portféliokezelés Kockazatkezelés

Kockazati tékealap-kezeld tarsasag funkcionalis teriiletei

Egy kis befektetési tarsasagnal, kockazati tokealap-kezel6nél minimalisan
szlikséges egy befektetési menedzser és egy gazdasagi feladatokat ellato
munkavallald az {gyvezetd mellett. A tobbi feladatot kiszervezett
tevékenységként, kiilsé megbizott is ellathatja. A portfoliokezelési feladatot
vagy kiszervezik, vagy a befektetési menedzser latja el. A kockéazatkezelési
funkcié szervezeti szinten torténd kialakitdsa bizonyos ligyletszam, iizleti
aktivitas folott koltséghatékony. A jogi feladatok konnyen kiszervezhetdk,
azonban bizonyos iizleti aktivitas folott érdemes a koltséghatékonysag miatt a
jogi teriiletet a befektetési tarsasag, kockazati tOkealap-kezeld szervezetén

belil kialakitani.

A szervezet, illetve az iigyletszdam novekedésével tobbféle megoldast
alakithato ki az ot feladat ellatdsara. A fenti abrdn az 6t feladat 6t kiilon
teriiletként keriilt kialakitasra. Az ligyvezetd az lizleti aktivitds novekedésével

Osszevonhatja egyes teriiletek iranyitasat példaul az alabbi médon.

16



Jaki E.: A befektetési tarsasdgoknal ellatando funkciok

A lenti dbraban a befektetési €s a portfoliokezelési teriilet kiilon-kiilon, de egy
vezetd irdnyitdsa alatt kertilt kialakitdsra. Ez a struktira tehermentesiti az
igyvezetot, hiszen egy vezetdvel kell egyeztetnie mind a két teriilettel
kapcsolatban. Fontos, hogy a kockazatkezelés kozvetleniil az ligyvezetd

mellett, a hierarchiatol fiiggetleniil jelenik meg.®

Dontéshozd Ugyvezetd
testiilet

Kockazatkezelési
Igazgatdsag
| | |
Befektetési Jogi leazeatéss Gazdasagi
Igazgatdsag gllgazs & Igazgatdsag
Bl Befektetési
osztaly
Il Portfoliokezelési
osztaly

A kovetkez6 abra azt a lehetdséget mutatja, amikor a befektetésekkel

kapcsolatos jogi ligyek is szervezeti szinten a befektetési igazgatosag részeként
keriilnek meghatdrozasra. Szintén az lizleti aktivitastol fiigg, hogy kiilsé
megbizott vagy munkavallalo latja el a jogi feladatokat a befektetésekkel
kapcsolatban. A szervezeti struktira kialakitasanal fontos szempont a dontési
rugalmassag €s annak gyors idobeni atfutasa. Kiils6 megbizott esetében a

megbizas és a teljesités tobb 1dot igényelhet, mint sajat szervezeti egységgel

16 Hasonldan a banki fiiggetlen kockazatkezelési szervezeti felépitéshez. Walter (2016)
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valo egyeztetés. Kis lizleti aktivitdsnal koltséghatékonyabb egy kiilsd

megbizott, mig az iizletszam ndvekedésével allandd6 munkavallaloval

novelhetd a hatékonysag mind idében, mind koltségben.

Dontéshozd SRt
testilet

Kockazatkezelési
Igazgatdsag
| |
Befektetési aq "
lgazgatésdg Gazdasagi Igazgatdsag
| EEENEEY]
osztaly
Il Portféliokezelési
osztaly
e Jogi osztaly

Tobb tékealapot kezeld és nagy iizleti aktivitassal bird kockazati tokealap-

kezeldk esetében a korlatozott kapacitasok miatt tokealaponként is kialakitasra
keriilhet befektetési, portfolidkezelési és jogi osztaly. Az lizleti aktivitas és a
létszam novekedésével a befektetési tarsasag, kockazati tékealap-kezeld jogi
iigyeinek intézése is mind iddigényesebb feladattd valik. Ez esetben mar
indokolt lehet, hogy a befektetések és a befektetési tarsasag, kockazati

tokealap-kezeld sajat jogi ligyeinek intézésére a jogi igazgatdsagon beliil is
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elkiiloniilt osztalyok keriiljenek kialakitasra. Az aldbbi abra erre vonatkozd

szervezeti strukturat mutatja:

Ugyvezetd
Dontéshozo testiilet

Kockazatkezelési
Igazgatdsag
[ T
Jogi Igazgatdsag Befektetési Igazgatdsag
]
[ ]
TokeaIaP ke%elo Jog! Tokealap 2. Té6kealap 1.
ugyei
s TOkealap 1. jogi ligyei Befektetési osztaly Befektgtési
osztaly
B soia0 2. iosi ievei Portféliokezelési Portfélidkezelési
P <. Jogl ugy osztaly osztaly

]
Gazdasagi Igazgatdsag

1.8 Kovetkeztetések

Az iizleti aktivitds novekedésével a szervezeti struktirdnak folyamatosan
alkalmazkodnia kell. Kiemelten fontos kérdés a portfoliokezelési feladatok
ellatasa, mely feladatok a kovetkez0 fejezetben kertilnek részletes bemutatasra.
Roviden az alapvetd probléma a kovetkezd: kis szervezetknél a befektetési
menedzser latja el a portfolidkezelési feladatokat, igy azonban egyre kevesebb
ideje jut a befektetések felkutatasara, mivel idejét a portfolidkezelési feladatok
ellatasara forditja. Ahogy n6 az iizleti aktivitas, a portfoliokezelési feladatok
tamogatasara sziikséges tovabbi erdforras felvétele, és a portfoliokezelési
feladatok munkamegosztasat ujra kell gondolnia az Ttigyvezetésnek. A

kovetkezd fejezet ezt a kérdést jarja koril részletesen.
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2 Jaki Erika: A portfoliokezelési feladatok
megosztasa

A Dbefektetési tevékenység soran ellatandd feladatokat harom teriiletre

kiilonitettiik el:

1. befektetési dontés,
2. meglévo befektetések nyomon kdvetése (portfoliokezelés),

3. kiszallas vagy kilépés (exit).

A befektetési feladatokat ellatd személyt altalaban befektetési menedzsernek
hivjuk. A portféliokezelési feladatokat részfeladatokra lehet bontani, melyek

ellatasa eltéré kvalitasokat igényel®’

. Lattuk, hogy kis tizleti aktivitas mellett a
befektetési menedzser lathatja el a portfoliokezelési feladatokat is. Ahogy né
az lgyletszam, tehermentesiteni kell, igy egyes feladatokat atadhat. A

portfoliokezelési feladat az alabbi részfeladatokra bonthato:

1. Tulajdonosi joggyakorlas Igazgatdsagi, Feliigyeldbizottsagi tagként,
kozgytilésen/taggylilésen a tékealap képviseletében;

2. Céltarsasag adatszolgaltatasanak ellendrzése;

3. Szerzddéses kotelezettségek nyomon kovetése, és a szerzddéses
kotelezettségek megsértése esetén a szankcionalasi lehetdségekre,
vagy sziikséges intézkedésekre javaslattétel,

4. A céltarsasag adatszolgaltatasanak, mikodésének kiértékelése;

5. Nyilvantartas;

6. Kiszallas.

17 Mas pénziigyi szervezetek, kereskedelmi bankok esetén is sokszor kiilonvalik az
uzletszerzés, finanszirozas és a mar meglévo ligyfelek kezelése, portfolid kezelési (hunter-
farmer) funkciok. Lasd Walter (2016) 140.0.
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Azt a munkavallalot, aki részben, vagy egészben ellatja a portfoliokezelési
feladatokat a tovabbiakban monitoring munkatarsnak nevezziik'®. Az alabbi
abra mutatja balro6l jobbra haladva a céltarsasdg megkeresésétol a befektetési

dontésig, majd a kiszallasig ellatandé feladatokat.

Portfoliokezelés

Befektetési dontés

o 0
s
S Tulajdonosi Szerzbdéses
>, joggyakorlas kotelezet?segerk =
(FB/IG/TGY/KGY) nyomon kovetése =
00
Adatszolgaltatas
I ﬁﬂm |~ nyomon kovetése
Befektetési Adatelemzeés, o
menedzserek értékelés, Monitoring
javaslattétel munkatars

Portfolio

N 4
m Nyilvantartas
Kiszallas \

A portfoliokezelési feladatok megosztasanak részletes targyalasa elott
tekintsiik at, hogy milyen kvalitasok sziikségesek a befektetési feladatok és az
egyes portfoliokezelési feladatok ellatasdhoz. Mindezek ismerete alapjan
végig vessziik, hogyan lehet a portfoliokezelési feladatokat a kiilonbozo

kvalitasu emberek kozott megosztani.

18 Az erkélesi kockéazat elleni védekezés egyik leghatékonyabb eszkdze a monitoring (a
szerzddéses 0sztonzOk mellett), 14sd Berlinger és szerzotarsai (2017).
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2.1 Milyen képességekkel bir a jo portfoliokezeld és a jo
befektetési menedzser

A befektetési menedzser feladata, hogy
felkutasson nagy novekedési potenciallal
rendelkezd vallalkozasokat. Egyes

kockazati  tokebefektetok,  befektetok

biztositjak a vallalat vezetéséhez sziikséges

szakembert.  Jelen  esetben  azokkal
foglalkozunk, amelyek pénziigyi befektetoként viselkednek, igy nem vesznek
részt a vallalat operativ folyamataiban. A befektetési menedzsernek minden
egyes potencidlis befektetés esetében meg kell gy6zddnie arrdl, hogy a cég
milkodtetéséhez a megfeleld szakértelemmel és képességekkel rendelkezo
emberek adottak a céltarsasag szervezetében, a szervezeti struktura ki tudja
szolgalni a szervezet miikodését és elég rugalmas ahhoz, hogy a céltarsasag
novekedésével 1épést tudjon tartani®. Meg kell itéInie a terméket/szolgaltatast,
az iparagi kornyezetet, az értékesitési lehetOségeket és az ezt tamogato
marketing tevékenységet, végiil a kiszallasi lehetdségeket is mérlegelnie kell.
A Dbefektetési menedzser kozosségi eseményeken vesz részt, talalkozik a
céltarsasigok vezetdivel. Otleteit és észrevételeit meg kell beszélnie
felettesével, egyeztet a jogi €s a kockdzatkezelési teriilettel, majd pozitiv
dontés esetén elbterjesztést készit a befektetési dontéshozé testiilet szamara.

Alapvetden a személyes kapcsolattartas jellemzi @ munkajat.

19 A befektetést megeldz6 sziirési folyamatrol elméleti és empirikus megkozelitésben 1asd
részletesen Lovas (2015).
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Portfoliokezelési feladat soran sok
energiat, elemzdéképességet és

Osszeszedettséget igényel az

adatszolgaltatds ¢és a  szerzddéses

kotelezettségek nyomon kovetése, a
szamszaki adatok kiértékelése és a nyilvantartds vezetése. Mindemellett a
egyiitt kell miikddnie a kockazatkezel6i teriilettel, akik a monitoring munkatars
altal készitett elemzéseket és értékeléseket véleményezik?®. A monitoring
munkatars munkdja soran kiilonds figyelmet fordit a feladatok végrehajtdsanak
adminisztracidjara. A teljes befektetési intervallumon visszakereshetonek kell
lennie a céltarsasdg altal nyujtott adatszolgaltatasnak, az elszamolt
értekvesztés indoklasanak és a javasolt intézkedésekkel kapcsolatos Osszes
szdmitasnak, szakértdi véleménynek, levélnek és dokumentumnak, valamint a
céltarsasag altal végrehajtott intézkedéseket igazold dokumentumokat is
tarolni kell. A kozgytilésen/taggyiilésen a tokealap képviseletében kell eljarni.
Osszességében a portfolidkezelési feladatoknal megkiilonboztetett hat
részfeladatbol 6t esetében elemzd, rendszerezd képességre van sziikség, mely
aprolékos, 0nalldé munkavégzést igényel ¢és kevésbé része a személyes

egyeztetés, illetve a tarsas kapcsolattartas.

A tulajdonosi  joggyakorlas  esetében  két  részfeladatot  kell

megkiilonboztetniink.

e FEgyrészt az Igazgatosagi, Feliigyelobizottsagi tagsadgot, ahol a tag
maganemberként, autonom dontéshozoként jar el. Az IG és az FB
tagok nem utasithatok, a feladat ellatasara a személyes kapcsolattartas

a jellemzd.

2 A villalkozasok pénziigyi értékelésével kapcsolatos statisztikai modellezési feladatokat
részletesebben lasd Virag és Kristof (2006, 2009 és 2012).
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Masrészt a kozgytilésen/taggylilésen a tokealap tulajdonjoganak
megfeleld képviseletet is el kell latni. A kozgytlésen/taggylilésen
megtargyaldsra keriil6 napirendi pontokat eldzetesen a kockazati
tokealap-kezeld portfoliokezelést ellaté dolgozoja, majd a jogi €s a
kockazatkezelési teriilet véleményezi, végiil a megfeleld hataskorrel
bird dontéshozo testiilet vagy személy (Vezérigazgatd, FB, IG,
Bizottsag) meghatarozza, hogyan szavazzon a tékealap képviseletében
eljaro megbizott. Ez a feladat szintén elemzd, értékeld képességet
igényel. Hozza kell tenni, hogy a hivatalos meghivd és az
eldterjesztések megkiildése eldtt informalis egyeztetést folytat a
céltarsasag a kockazati t0kealap-kezeldvel, amennyiben a részesedése,
vagy a tulajdonosi jogai alapjan (vétdjog) a szavazata meghatarozé az
adott napirendi pont elfogadasa szempontjabol. Ezen egyeztetések

személyes kapcsolattartast, egyeztetéseket igényelnek.

2.2 Portfoliokezelési feladatok ellatdasanak funkciondlis

teriiletek kozotti megosztisa

A portfolidkezelési feladatokat ellatasara tobb szervezeti megoldas is szoba

johet, és ezen feladatok megosztasa az egyik legvitatottabb kérdés a szervezeti

struktaran belil.

m

Befektetési
menedzserek

Egyik megoldas, hogy a befektetési menedzser

végig kiséri a befektetést egészen a kiszallasig.
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¢ A masik megoldés, hogy a befektetés megvaldsuldsa utan a befektetési
menedzser 4tadja a  befektetés kezelését a
portfolidkezelési teriiletnek.

¢ A harmadik megoldas, hogy a feladatokat a befektetési

€s a monitoring munkatars egymas kozott megosztja és
egylitt kezelik a befektetést a kiszallasig. Kérdésként mertil fel, hogy
mely feladatokat lassa el a monitoring munkatars, és mely feladatokat
a befektetési menedzser, hol sziikséges a kettdjiik egyiittmiikodésével

a feladat ellatasat megoldani.

A tovabbiakban az egyes megoldasok elényeit és hatranyait tekintjiik at,
részletesen kitérve arra, hogyan lehet a befektetési menedzser és a monitoring
munkatars kozott a kvalitasaik figyelembe vételével a feladatokat optimalisan

megosztani.

2.2.1 Befektetési menedzser latja el a portfoliokezelési feladatokat

Az els6 megoldas, amikor a befektetési menedzser latja el a portfolio-kezelési
feladatokat a kiszallasig, kis iizleti aktivitdsu tarsasagoknal alkalmazhato.
Ahogy né az tligyletszam, ugy jelentkezik igényként a befektetési menedzser
tehermentesitése a portfolidkezelési feladatok ellatasanak teriiletén. Amikor a
befektetés teljes iddintervalluman ugyanaz a munkavallalo kiséri figyelemmel
a céltarsasagot, annak egyik vitathatatlan elénye, hogy a befektetésrdl

teljeskorli informdacidval rendelkezik és részleteiben latja a vallalkozas
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mukodését. Tovabbi fontos elénye, hogy igy a befektetésért az elejétdl a végéig
feloséggel tartozik, hiszen a befektetési menedzser terjesztette fel a befektetési
javaslatot az lzleti tervvel egyiitt a befektetési dontéshozoéi testiiletnek.
Portfoliokezelés soran a befektetési menedzser felel az iizleti terv
megvalositasért, az iizleti tervtdl vald eltérés okait részleteiben ismeri.
Mindekdzben azonban érzelmileg bevonodig a projektbe, ami miatt a negativ
hireket alul-stilyozza, azaz nem veszi kelld6 mértékben figyelembe. Masik
oldalrdl a pozitiv hireket tulzott mértékben veszi figyelembe, erésen bizik a

befektetés pozitiv kimenetelében.

Osszességében a tarsasag vezetdivel vald kapcsolattartas tompithatja a
portfolidkezeld éleslatasat, végeredményben a befektetés kockazatait

alacsonyabbnak itélheti meg.?!

2.2.2 A monitoring munkatars latja el a portfoliokezelési
feladatokat

A masodik megoldasi lehetéség esetében, amikor a portfoliokezelési
feladatokat a befektetési menedzser atadja a portfolio-kezelési teriiletnek, ugy
a fenti torzitasok mérséklédnek. Ez nagy flizleti aktivitasu szervezetekre
jellemzd, ahol minden munkavallald kvalitdsdnak leginkdbb megfeleld
feladatok ellatasaval van megbizva. Itt azonban konfliktusként jelentkezik,
hogy a problémas tigyletek kezeléséért a monitoring munkatars felelds, mig az
igyletet a befektetési menedzser hozta. Ez az eldnye, egyben a hatranya is

ennek a megoldasnak. A portfoliokezeld0 nem ismeri a befektetést, a

tulajdonostarsakat, a céltarsasdg vezetdségét Ugy, mint a befektetési

2L A pénziigyi tervek pozitiv irdnyl taltervezése mogott rejlé kognitiv okokat, a pozitiv és a
negativ hirek elégtelen sulyozasat részletesen targyalja és az EPS eldrejelzések vizsgalatan
keresztiil bizonyitja Jaki (2013a és 2013b).
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menedzser, aki a vezetok személyében bizva javasolta a befektetés
megvalositasat. A portfoliokezelés sordn az iizleti tervtdl valo eltéréseket a
monitoring munkatdrs a szdmok alapjan értékeli, nincs érzelmi érintettsége,
nincs kognitiv torzitas. A terv-tény eltérések magyarazatat meg kell kérni a
céltarsasag vezetGségétdl. Hozza kell tenni, hogy ez esetben az igazgatdsagi és
a felligyeldbizottsagi tagsdgot a monitoring munkatars tolti be, mely részben
segiti az eltérések magyarazataban. Osszességében a befektetési menedzserhez
képest informacidhidnnyal szembesiil a céltarsasag miikodésének értékelése

soran, ami lassitja, neheziti a portfolidkezelési folyamatot.

Masik hatranya annak, ha a befektetési menedzser teljesen atadja a
portfolidkezelési feladatokat, hogy a befektetési menedzser a céltarsasagok
felkutatasa ¢és a befektetési dontés elOkészitése soran hangsulyosabban a
pozitiv befektetési dontésre koncentral. Az értékelésének kevésbé része a
befektetés sikeres lezarasa. Kiilonosen igaz ez akkor, ha a prémiumrendszer az
id6szakban megvalosult befektetések (kihelyezések) szamdhoz van kotve.
Hozza kell tenni, hogy a prémiumrendszert a sikeres kiszallasokhoz akkor
lehet kotni, hogyha biztosithatd, hogy fennall a munkavallaléi jogviszony a

befektetések teljes iddintervalluman, azaz 3-5-8 évig.

2.2.3 Portfoliokezelési feladatok optimalis elosztasa

A harmadik megoldas, hogy a befektetési és a monitoring munkatars egyiitt
kezeli a befektetést a kiszallasig. A feladatmegosztast szamtalan modon lehet
kialakitani. Figyelembe véve a befektetési menedzser €s a portfolidkezeldi
feladatok ellatasdhoz sziikséges képességeket, nézziik meg, hogyan optimalis

a két tertilet kozott a portfoliokezelési feladatokat megosztasa.
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A kovetkezokben részletes bemutatasra keriil, hogy az egyes feladatok milyen
kvalitasokat, személyiségjegyeket igényelnek, melyiket tudja jobban a

befektetési menedzser vagy a monitoring munkatars ellatni.

2.2.3.1 Tulajdonosi joggyakorlas

A Dbefektetési szerzodésben rogziteni
kell, hogy a céltarsasdgok milyen

testiileteken??

(kozgytlés, taggytilés,
feliigyeldbizottsag, igazgatosag)
keresztil és milyen hataskorrel

gyakoroljak tulajdonosi jogaikat. A

portfolidkezelési  feladatok ellatasa
szempontjabol az a fontos, hogy a tevékenység ellatdsdhoz milyen kvalitasok
kellenek. Alapvetden ez a feladat tobbségében személyes kapcsolattartast

igényel, igy a befektetési menedzser képességeinek jobban megfelel.

A tulajdonosi joggyakorlas folyaman tobb dokumentum is keletkezik. A
nyilvantartds rendezettséget, mig az egyeztetd eljardsok rugalmassagot, jo
kommunikécios képességet igényelnek. A nyilvantartasok kézben tartasaval
tudja monitoring munkatars segiteni a feladat ellatasat, mig az egyeztetések
koordinalasa a befektetési menedzser kvalitasainak felel meg jobban. A
tulajdonosi joggyakorlas folyamata részletesen a kovetkezd fejezetben kertil

bemutatasra.

22 A hazai alapok eltérd mértékben vélasztjak a testiiletekben vald részvételt. A hazai
empirikus tapasztalatokrol I11és és Lovas (2018).
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2.2.3.2 Céltarsasag adatszolgaltatasanak nyomon kovetése

A befektetési szerzodésekben azt is rogzitik,
hogy milyen adatokat és milyen hataridére

kell megkiildeni a befektetési tarsasag,

kockazati tokealap-kezeld szadmara. Az

adatszolgaltatas a portfolidkezelés egyik

fontos kiindulé informacioja a tovabbi elemzésekhez. A portfoliokezelési
tevékenység soran egyrészt ellendrizni kell, hogy a céltarsasag eleget tett-e
hataridére az adatszolgaltatdsi kotelezettségének, elmaradas esetén felszolitast
kell kiildeni. Az adatszolgaltatds teljesitését ki kell kényszeriteni akar
tobbszori felszolitassal is. A befektetési szerzddések szankciokat szoktak
tartalmazni arra az esetre, ha az adatszolgaltatasi kotelezettség elmarad,
melyek foganatositdsdra javaslattétel is a portfoliokezeld feladata.
Elmaradhatatlan része ennek a feladatnak is az adatszolgaltatas nyilvantartéasa.
Optimalis esetben tUgy kell nyilvantartani, hogy benne legyen az
adatszolgaltatas targya, annak hatarideje, elmaradas esetén a felszolitasok és
végiil maganak az adatszolgaltatasnak a bemutatasa vagy elérhetGségének
pontos megjeldlése (elektronikus mappa és/vagy a nyomtatott mappa). A
kovetkezd fejezetben részletesen bemutatasra kertiil, hogy havi, negyedéves és
éves szinten milyen adatokat kér be jellemzden a kockazati tOkealap-kezeld

annak érdekében, hogy figyelemmel kisérje a céltdrsasag mitkodését.

Az adatszolgaltatas figyelemmel kisérése rendezett, pontos eljarasrendet
igényel. Ezen feladat ellatdsat optimalisan a monitoring munkatarsa tudja

ellatni.
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2.2.3.3 Adatfeldolgozas és céltarsasag értékelése

A portfoliokezelés feladata a megkiildott
adatok feldolgozasa és elemzése®. A
szamszaki elemzés része a terv-tény

eltérések  vizsgalata ¢és az eltérések

indokolasa. Jelent6s eltérés esetén a

portfolidkezelési  feladat része, hogy
javaslatot tegyen arra, hogy milyen intézkedésekkel lehet a befektetett tokét
védeni. Szintén a feladat része, hogy miként tudja a kockazati tékealap-kezeld
a céltarsasagot az lizleti tervben meghatarozott célok irdnyéaban terelni, vagy
az intézkedésekkel a befektetett tokén minimalis veszteséget elszenvedni. Az
éves beszamolo elkészitéséhez meg kell hatarozni a befektetésen elszamolandé

értekvesztést, mely szintén az adatok elemzése alapjan keriil meghatarozasra.

Osszességében két cél szempontjabol kell az adatokat kiértékelni. Egyrészt
meg kell hatarozni, hogy az iizletmenet a terveknek megfelelden zajlik-e. Ha
nem, akkor milyen 1épésekkel lehet az tizleti terv teljesitését eldomozditani. A
masik fontos feladata az értékvesztés meghatarozasa. Az adatfeldolgozas és
kiértékelés dokumentumait is rendezetten nyilvan kell tartani, késdbbi

visszakereshetdségét biztositani kell.

A feladat ellatdsahoz optimalis feladatmegosztas, ha az adatok szamszaki
elemzését a monitoring munkatarsa végzi, azonban az eltérések szoveges
magyarazatat a befektetési menedzser kéri be a tdrsasagtol, vagy IG/FB tagként
az ismeretei alapjan megadja a magyarazatot. Az egyeztetések alapjan a
befektetési menedzser tesz javaslatot arra, hogy milyen 1épésekkel lehet a

tervszdmokhoz igazitani a tényértékeket. Fontos, hogy indoklasra keriiljon,

2 A kimutatdsok elemzését, a meghatarozhaté mutatoszamok korét részletesen targyalja Jaki
(2017).
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hogy valos, allando probléma 4ll a terv-tény eltérések mogott, vagy idovel
megoldodik. Példaul, a megrendelések idében csusznak, de a kdvetkezd
negyedévben mar beérkeznek, igy az arbevétel a terveknek megfelelden fog
alakulni éves szinten. A koltségek csupan atcsoportositds miatt jelentkeztek
korabban, vagy tényleg nagyobb koltségekkel miikodik a vallalat, mint

tervezte.

A kognitiv torzitdsok miatt kiemelten fontos kérdés, hogy ki tesz javaslatot az
értekvesztés mértékére. A befektetési menedzser érzelmileg kotddik a
céltarsasdghoz, igazgatosagi tagként részt vesz a legfontosabb kérdésekben
meghozataldban, vagy feliigyelObizottsagi tagként felligyeli a tarsasag
miikddését. Ertékvesztés elszamolasaval a sajat munkajat is mindsiti, amivel
elismerné, hogy mind a befektetési dontés soran, mind a késébbiekben nem
megfelelden dontott. Az ember kognitiv gondolkodésa ugy sulyozza az
informaciokat, hogy az megfeleld legyen korabban meghozott dontések
tikkrében és a befektetési menedzser sajat magarol alkotott képével, azaz, hogy
jol tudja a befektetési lehetdségeket megitélni (Jaki, 2009). Osszességében
szubjektiv értékitélete alapjan jobban bizik a pozitiv kimenetelekben és a
negativ eseményeket kisebb sullyal veszi figyelembe dontései soran, mint az
objektiv alatamaszthato, vagy mint egy harmadik fél, példaul a monitoring

munkatars értékelné.

34



Jaki E.: A portfoliokezelési feladatok megosztasa

2.2.3.4 Szerzédéses kotelezettségek nyomon kovetése

A szerzoédésben tovabbi
kotelezettségek is eldirdsra keriilnek.
Ilyen a dontési hataskorok betartasa.
Milyen kérdésekben kell a

feliigyeldbizottsag elézetes

véleményét kérni, miben donthet az

Igazgatosag, melyik tulajdonosnak van

egy-egy kérdésben vétdjoga. Eldirasra keriilhet pénziigyi biztos alkalmazésa,
igy a kifizetések csak a pénziigyi biztos ellenjegyzése esetén végrehajthatok.
Tovabba rogzithetik bizonyos pozicidk betoltetését, mint példaul gazdasagi
vezetd alkalmazasa, vagy mindségellendr felvétele a termék/szolgaltatas
fejlesztésének nyomon kovetésére. Eldirhatjak konyvvizsgald alkalmazésat.
Mindezek olyan szerzddéses kotelezettségek, melyekre az adatot szintén be
kell kérni a tarsasagtol, ellendrizni kell a végrehajtasat, és elmaradas esetén
javaslatot kell tenni a szankcionalasra. Tekintve, hogy részben a szamok,
szamszaki kimutatés alapjan is nyomon kovethetdek az intézkedések, igy azt a
monitoring munkatars is el tudja latni. Masrészt olyan eldirdsokat is
tartalmazhat a szerz0dés, amiket csak személyes kapcsolattartassal, tovabbi
informaciok bekérésével lehet ellendrizni, melyet a befektetési menedzser tud
ellatni. Ezen feladatokat a befektetési menedzser és a monitoring munkatars

egylittesen tudja elltni.

A szerzOdéses kotelezettségek az adatszolgaltatds részeként kertlilnek
ellendrzésre, ¢s az adatfeldolgozas sordn ki kell térni a szerzédéses
kotelezettségek értékelésére is. A kovetkezd fejezetben a szerzOdéses
kotelezettségek ellendrzése az adatszolgaltatas és az adatfeldolgozas részeként

keriil majd targyalasra.
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2.2.3.5 Nyilvantartas

Az egyik legfontosabb feladat a
céltarsasdg  dokumentumainak
rendezett nyilvantartasa mind
elektronikusan, mind nyomtatott,

eredeti formaban. Az iktato

rendszert a hatékony és konnyen

visszakereshetd iratkezelés alapja. A legfontosabb hivatalos iratokat

sorszammal latja el és szkenneléssel visszakereshetdvé teszi.

A befektetés elokészitése sordn a céltarsasaggal és a dontéshozo testiilettel, a
tarsteriiletekkel, mint a jog és a kockazatkezelési teriilet, a befektetési
menedzser tartja a kapcsolatot. A folyamat sordan keletkez0 iratokat
nyilvantartja. A legfontosabb iratok a dontéshozo testiiletek szdmara késziilt
el6terjesztések és a dontéshozo testiiletek altal hozott dontések és a megkotott
befektetési szerzddés. A szerzddés alapjan vizsgalatra kertil, hogy a befektetési
Osszeg folyosithato-e. A folyodsitas vizsgalati anyagat is meg kell Orizni. Végiil

a cégbirosagi bejegyzés dokumentumait is nyilvantartasba kell venni.

A portfoliokezelési folyamat sordn tovabbi fontos iratok keletkeznek. Ezek
nyilvantartdsa mar a portfoliokezelés feladatokhoz tartozik, azonban a
befektetési folyamat soran keletkezett iratokkal egytitt visszakereshetden kell
tarolni. A fentiekben mar emlitésre keriilt, itt még egyszer roviden:
adatszolgaltatas dokumentumai és azok feldolgozasanak hivatalos anyagai,
tulajdonosi joggyakorlds sordn a meghivd, napirendi pontokkal kapcsolatos
szakvélemények, szavazdshoz maghatalmazéas, az iilések jegyzOkonyve,

valamint a szerzddéses kotelezettségek teljesitését bizonyitd6 dokumentumok.
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2.2.3.6 Kiszallas, kilépés (exit)

A befektetés lezarasa a céltarsasigbol vald kiszallassal valosul meg?t. A
befektetési szerzodésben rogziteni kell a kiszallasi lehetéségeket, mind a
vallalkoz6, mind a kockézati tOkealap szamara. Szerencsés esetben a kiszallasa

a szerzOdésben rogzitett modon valdsul meg.

Amikor a vallalkoz6 visszavasarolja a tokealap részesedését a szerzédésben
meghatarozott paraméterek mentén, akkor ez egy egyszert, konnyen kezelhetd
folyamat. Minden mas esetben egyeztetések sziikségesek a befektetés
lezarasahoz, mely a befektetési menedzser kvalitasainak jobban megfelel. Ki
kell emelni, hogy amennyiben a befektetési menedzser felelds a befektetés
lezarasaért, akkor a befektetési dontéshozatalban is feleloségteljesebben
mérlegeli a befektetés sikerének valdszinliségét. A kiszallasi folyamat soran is
szamos dokumentum keletkezik, melyek nyilvantartdsar6l gondoskodni kell,

ami a monitoring munkatars kvalitasainak felel meg jobban.

2.3 Kovetkeztetések

Osszességében a portfoliokezelési feladatokat kell az aldbbi tablazatban
foglaltaknak megfeleléen optimalisan megosztani a befektetési menedzser és

a monitoring munkatars kozott.

24 A hazai piacon a Jeremie-programnak kdszonhetéen sok befektetés valosult meg, de

befektetések lezarasa, illetve a kiszallasok még par év mulva varhatoak (Zsembery-Lovas,
2015)
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Feladatmegosztas a portfoliokezelési feladatok ellatasa soran

Feladat Befektetési Monitoring
menedzser munkatars

Nyilvantartas, a portfoliokezelés soran
keletkezett dokumentumok teljeskori X
nyilvantartasa.

Tulajdonosi joggyakorlas:

feliigyelobizottsagi tagsag, igazgatosagi

tagsag, kozgyiilés/taggyiilés napirendi X
pontjainak véleményezésének

koordinalasa

Céltarsasag altal teljesitendo
adatszolgaltatasi kotelezettség X
ellendrzése, nyilvantartasa

Adatszolgaltatas feldolgozasa
e szamszaki kiértékelés X

e terv-tény eltérések indoklasa, okok
feltarasa, javaslattétel az X
intézkedésekre

o ¢rtekvesztés meghatarozasa X

Szerzodéses kotelezettségek

betartasanak nyomon kovetése X X
ellendrzése
Kiszallas koordinalasa X
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3 Jaki Erika: A befektetési tarsasagok
dontéshozatali folyamatai

Az el6z6 fejezetben bemutatasra keriilt, hogy milyen feladatokat kell ellatni
a befektetési tarsasagoknak, kockazati tokealap-kezeldnek, milyen szervezeti
struktarat kell kialakitani a befektetések, a tdkealapok kezeléséhez.
Részletesen targyaldsra keriilt a portfoliokezelési feladatok ellatdsanak
optimalis megosztadsa a befektetési menedzser €s a monitoring munkatars
kozott. A kdvetkezOkben részletesen bemutatasra keriil a befektetési dontési

folyamat ¢és a portfoliokezelési folyamat egészen a kiszallasig.

A kockézati tOkealap-kezeld a tdkealapokban 1évé vagyont kezeli, a
befektetési tarsasagok sajat vagyonukat fektetik be. Mindkét esetben a
vagyonkezelés célja, hogy tulajdonrészt szerezzen a céltarsasagokban, majd
a kiszallassal a befektetésen hozamot érjen el. A hozamszerzés érdekében a
megvalosult befektetéseket kezeli, és a kiszallassal kapcsolatos feladatokat
ellatja. A befektetési folyamatot négy nagy teriiletre bonthatjuk, melyek
mindegyike fontos dontési mérfoldkd. Az elso 1épés a befektetés kivalasztasa
és a befektetéssel kapcsolatos dontéshozatal. A befektetés pozitiv elbiralasat
kovetden keriil sor a befektetési szerz6dés megkotésére a tulajdonrészszerzés
targyban, mellyel a befektetési dontési folyamat elsd lépése lezarul. A
befektetés kockazati kitettsége a folyoOsitassal kezdddik meg, mely a
befektetés megvaldsuldsanak masodik [épése. Alapos mérlegelés ¢és
ellendrzés utan keriil a céltarsasdg szamara a tOke folyodsitdsra, majd ezt
kovetden keriil sor a tulajdonrész cégbirdsagi bejegyzésére. A harmadik
szakasz a portfoliokezelés, azaz a befektetés nyomon kovetése a teljes

befektetési iddszak alatt. Végiil a kiszallas kovetkezik, szintén alapos
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ellendrzés utdn keriil az értékesitési szerzédés megkotésére és a befektetési

szerz6dés lezarasara.

Az alabbi abra mutatja, hogy mely funkciok vesznek részt az adott dontési

folyamatban.

Befektetési menedzser

Jogi

Atvilagitas Befektetési Befektetési
menedzser menedzser

- Befektetési ] e
§ oo
Atvilagitas

Kockazat- Kockazat- Kockazat-
kezelés kezelés kezelés

Il. Folyésitas lll. Portfolickezelés m

Iparagi
Atvilagitas

Kockazatkezelés

Elbterjesztés a dontéshozoknak (FB, IG, Bizottsagok)

A tovabbiakban a befektetés szakaszai mentén keriil bemutatasra a részletes

dontési folyamat.
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3.1 Befektetési dontés, szerzodéskotés

A befektetési menedzser feladata, hogy
j6  megtériiléssel bird  befektetési
lehetoségeket  kutasson fel. Ezen
tevékenysége soran egyrészt aktivan

keresi a befektetési lehetoségeket,

példaul konferencidkon ¢és kozdsségi

rendezvényeken, masrészt a kockazati

toketarsasagokhoz jelentkezoket is elbiralja, mint befektetési lehetdség?. Az
elbiralasanak alapja a céltarsasag tizleti terve, melyben részletesen be kell
mutatni a céltarsasdg multjat, jovobeni terveit és a vezetOséget. Egyik
legfontosabb rész az ipardgi kornyezet bemutatasa, kiemelt figyelemmel a
potencialis versenytarsakra. Ez alapjan keriil mérlegelésre a vevdk és
versenytarsak ismeretében, hogy az arbevétel terv, illetve annak novekedése
realis-e. A szallitok ismeretében a koltségek realitdsat tudjak vizsgalni.
Mérlegelésre keriil az a lehetdség, hogy a céltarsasag valamelyik versenytars
szdmara keriiljon értékesitésre 3-5 év mulva, melyhez szintén sziikséges az
iparag alapos ismerete?®. A befektetési lehetSséget szamszakilag, azaz a
varhatd hozamok ¢€s a pénziigyi terv megvalosithatdosaganak szempontjabol is
el kell birdlnia. Az iizleti tervnek és a pénziigyi tervnek egymassal szoros

kapcsolatban kell lennie (1asd Jaki 2017b).

A céltarsasagok a forrasigény benytjtasahoz sokszor csupan egy direkt cash-

flow szamitast kiildenek, mely megfelelé a befektetés elsd elbiralasdhoz,

% A befektetési menedzser szamos befektetési lehetdséggel talalkozik, ezeknek azonban egy
kevés hanyada (5-10%), amelyet végiil kivalasztanak és azzal a céltarsasaggal szerzédést
kotnek (Lovas, 2015)

% Az iizleti terv dokumentaci6 részeit és tartalmi elvarasait Jaki (2017a), az iparagi elemzést
a stratégiai tervezés részeként részletesen bemutatta Jaki (2017c).
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azonban a végsd dontéshozatalhoz mar egy egymassal 6sszefliggd pénziigyi
kimutatdsokbol (eredménykimutatds, mérleg, cash-flow) all6 pénziigyi
modellt is el kell késziteni (lasd Jaki 2018a, 2018b, 2018c). A befektetési
menedzser felettesével vagy a tdkealap szervezetén beliil kialakitott
dontéshozo testiiletekkel egyeztetve dont arrdl, hogy a befektetés részletes
elbirdlasdba kezd, vagy visszautasitja azt. Az er6forrasok hatékony
felhasznalasa érdekében csak a varhatéban megvalosithatdé befektetések

részletes elbiralasat vallalja a kockézati tékealap-kezeld.

A részletes elbiralasi folyamatban az arbevétel tervet veszik alapos vizsgélat
ala. Sokszor iparagi atvilagitast kérnek, mellyel igazolhatdo az arbevétel

megvalosithatosaga.

A kockézati tékealapokbol jellemzden innovativ Otleteken alapuld
vallalkozasokat finansziroznak. Ezen ipardgak megitélése sokszor nehézkes,
tekintve, hogy nem is 1étezik még az adott termék, nehéz megbecsiilni a
termék fogadtatasat®’. Jo példa a jovobeni kereslet becslési nehézségére a
kovetkezd példa: a 2000-es évek elején a mobiltelefonok elterjedésére
vonatkoz6 szakértdi vélemény ugy latta, hogy nem varhaté tal nagy
érdeklédés a mobiltelefonok irant, ami masfél-két évtizeddel késdbb egy
alapvetden téves prognozisnak bizonyult. Az iparagi atvilagitas egyik kérdése
a piaci kereslet, azt is vizsgalni kell azonban, hogy a kiszallas id6pontjaban a
piaci szereplok koziil varhato-e érdeklddo a céltarsasag felvasarlasara, tehat

a kiszallasi lehetdségeket is értékelnie kell az iparagi szakértonek.
A jogi atvilagitas egyrészt vizsgalja a céltdrsasag multjat és jelenlegi
pénziigyi helyzetét. Nincs-e birdsagi eljards alatt, nincs-e adotartozasa, stb.

Masrészt — ahogy mar a ,Jogi funkcio” alfejezetben kifejtésre keriilt -

27 Az innovativ informécidtechnoldgiai projektek és vallalatok értékelése kapcsan felmeriils
modszertani kérdésekrél Nemeslaki €s Aranyossy (2005), Aranyossy és Nemeslaki (2005) és
Aranyossy (2010) munkaibol tdjékozodhat.
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vizsgalni kell a tulajdonosok hatterét, korabbi ¢s meglévo vallalkozasaikat.
Vizsgélni kell azt is, hogy az innovativ megoldds szabadalmaztathato-e?
Mennyire konnyll masolni az eljarast, a gyartasi folyamatot? A masolas
szempontjabol kifejezetten fontos, hogy a céltarsasag jovoje szempontjabol
kulcsfontossagu szakemberek a céltarsasdg tulajdonosai legyenek.
Amennyiben a szakember munkavallaloként keriil alkalmazasra, Ggy a
versenytarsak konnyen feliillicitalhatjdk a fizetését, illetve sajat vallalkozas
alapitasaval is nagyobb jovedelemre tud szert tenni. Optimalis megoldas egy

elfogadhat¢ fizetés mellett tulajdoni részesedéssel is motivalni.

A Dbefektetés elbiralasanak folyamataban pénziigyi atvilagitassal keriil
igazolasra az, hogy a pénziigyi tervben foglalt feltételezések és szamok

tiikrében a céltarsasag jovébeni mikodése realis?e.

A szakértdi vizsgalatok, a céltarsasag altal
bekiildott zleti terv és pénziigyi terv !
elterjesztést  készit a  befektetési ‘\.; :
lehet6ségrol a dontéshozo testiiletnek. A h‘at\

befektetési tarsasagok, tokealap kezelok

alapjan a  befektetési  menedzser

szervezetén beliil dontéshozo testiilet lehet az ligydontd FB, az Igazgatdsag
vagy szakértdi bizottsagot is létrehozhatnak. Az eldterjesztést a
kockazatkezelési teriilet is véleményezi, kérhet pontositast, tovabbi szakértdi
véleményeket, vagy ellenezheti is a Dbefektetési lehetdséget. A
kockazatkezel6i ¢és mas szakértdi véleményeket csatolni kell az
eléterjesztéshez. A dontéshozd testiilet az eldterjesztés és a csatolt

szakvélemények alapjan megvitatja a befektetési lehetdséget. Kételyek,

8 A vallalkozasok fennmaradasival és fizetBképességének eldrejelzésével kapesolatos
mobdszertani hatteret részletesebben lasd Virag és Kristof (2006, 2009 és 2012).
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kérdés esetén felkéri a befektetési menedzsert tovabbi vizsgalatok, szakértoi

vélemények bekérésére és végiil ismételt elOterjesztés készitésére.

A befektetési lehetdség pozitiv elbiralasa esetén pontosan meghatarozésra
keriilnek a legfontosabb befektetési paraméterek. A részletes befektetdi
szandéknyilatkozatot a befektetési tarsasagok term-sheet-nek nevezik, a

tovabbiakban mi is ezt az elnevezést hasznaljuk.

A term-sheet alapjan késziil el a részletes befektetési szerzddés csomag?®,

melyben rogzitenie kell tobbek kozott a kovetkezoket:

e Mekkora tokebefizetéssel mekkora részesedést szerez a befektetd.

e A dontéshozo testiiletek Osszetételét, melyik tulajdonos hany tagot
jelolhet a feliigyelObizottsagba és delegalhat az igazgatosagba.

e Pontosan meg kell hatarozni a testiletek (FB, IG, KGY/TGY)
hataskoreit, azaz milyen kérdésekben donthetnek, van-e valamelyik
tulajdonosnak vétojoga egy-egy kérdésben.

o A befektetési szerzddéscsomag részét képezik a kiszallasra vonatkozd
opcids szerzddések. Jellemzden a vallalkozonak opcids vételi jogot
hataroznak meg, mig a tékealapnak opcios eladasi jogot. A céltarsasag
értékesitésére altalaban kikotik annak lehetdségét is, hogy
amennyiben a befektetd talal egy vevdt, akkor az oOtletgazdak
kotelesek — egyiitt  értékesiteni  tulajdoni  részaranyukat. Az
értékesitésnél problémaként jelentkezhet az, hogy a vevd csak a
100%-os tulajdonrész megszerzése mellett érdeklddik a tarsasag irant.

e A szerzddésben tovabba rogziteni kell a tékealap részére biztositando

adatszolgaltatasi kotelezettséget és annak hataridejét is.

2 A hazai gyakorlatban alkalmazott szerzédések elemeirdl lasd részletesen Aman-Lovas
(2015) és Lovas és szerzotarsai (2015) empirikus felmérését.
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Osszességében a befektetési szerzédéscsomag a befektetési iddszak alatti

egyiittmiikodést és a kiszallasi lehetdségeket is meghatarozza.

e A tulajdonszerzés a forras folydsitasaval valosul meg. A folydsitasi
feltételeket is részletesen rogziti a szerzodés, illetve sok esetben a
forras felhasznalasanak feltételeit is rogziti. Ha a forrast qj
iizemcsarnok ¢épitésére biztositotta a tOkealap, akkor a forrast
kizarolag erre a célra lehet felhasznélni. Ennek biztositdsara pénziigyi
biztost rendelhetnek ki, aki a forrasfelhasznalést jovahagyja. A forrast
innovacio megvalositas szempontjabol kutatasi-fejlesztési célra, vagy
a nemzetkozi piacokra vald bevezetés megvaldsitasara is adhatja a

befektetd, melyet szintén pénziigyi biztos ellendrizhet.

A portfoliokezelési feladatok részletes targyalasa elott térjiink ki arra, hogy

milyen dontéshozo testiiletek keriilhetnek kialakitasra egy tarsasagnal.

3.1.1 Tarsasagi forma dontéshozo testiiletek kialakitasa

A Dbefektetési  tarsasdgok,  kockazati
tokealap-kezel6k és a céltarsasag alapitoi az
alabbi két tarsasagi formaban hozzak 1étre a
k6zos tulajdonban 1évé céget: korlatolt

felelosségli tarsasag (Kft.), vagy zart

részvénytarsasagi  (Zrt.) forméban. A
jogszabalyok értelmében a tulajdonosok a kozgytilésen, taggyiilésen hoznak
dontést a tarsasdg milkodését meghatarozd legfontosabb kérdésekkel
kapcsolatban. A befektetési szerzddéssel dsszhangban az Alapszabalyban

rogzitik tobbek kozott a szavazati ardnyokat, elsObbségi- és vétdjogokat.
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A céltarsasdg egyes tisztségviseldinek, valamint konyveldjének
kinevezésével gyakorol kontrollt a tarsasag felett. A tulajdonosi dontéshoz6
forumon (kozgyllés, taggylilés) a szavazati jogainak gyakorlasaval
meghatarozott kérdésekben irdnyit. A céltarsasagba delegal, illetve jelol

tisztségviseloket a kovetkezd formakban:

e a Feliigyelobizottsagi tag jelolése, vagy maganak a FB elndkének a
kinevezése; (Fontos megjegyezni, hogy az FB tagok
maganszemélyként jarnak el, igy nem utasithatja a kockazati
tokealap-kezeld a dontéseiben.)

o az Igazgatdsagi tag delegélésa;

e ligyvezetés, pénziigyi biztos, konyveld kinevezése;

e akdnyvvizsgaldo megvalasztasanak joga.

Az alabbi testiiletek hozhatok 1étre, mely a tarsasag miikodését és ellendrzését

jelentésen meghatarozza:
I. variacio Il. variacio I11. variacio

Vezérigazgato Vezérigazgato Az Igazgatdsag
feladatat a
Vezérigazgato6 latja el.

Igazgatosag Igazgatosag ><

Feliigyel6bizottsag Feliigyel6bizottsag,
lehet tigydontd, vagy
részben ligydonto.

Kozgytilés/Taggytilés  Kozgyllés/Taggytilés — Kozgytilés/Taggylilés
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A testiiletek kialakitasakor a koltség-hatékonysag szem el6tt tartasaval kell
mérlegelni, hogy a fenti varidciok koziil melyiket valositsdk meg. A
mérlegelés alapja a befektetett 6sszeg nagysaga, a tarsasag iizleti modelljének
Osszetettsége, ¢s az iizleti kockazat érzékelt nagysaga (ra). Az igazgatosagi és
felligyeldbizottsagi tagoknak megallapodas alapjan tiszteletdijat kell fizetni,
tehat ezen testiiletek fenntartasa noveli a céltarsasag koltségeit és lassithatja

a dontési folyamatokat.

3.2 Folyositas

A term-sheet (részletes befektetdi
szandéknyilatkozat) alapjan késziil el a
befektetési  szerzédés, melyben a
folyositasi feltételek is részletezésre

kerilnek.

Folyositasi feltétel lehet az adotartozas

megfizetése, cégbirdsagi bejegyzés, beszamold feltoltése, konyvvizsgalat,
stb. A tokealap kezel6 gazdasagi teriilete felelds a folydsitas végrehajtasaért.
A folyositasi feltételek teljesitését eldszor a befektetési menedzser ellendrzi,
majd a jogi teriilet és a befektetési tarsasagok és kockazati tokealap-kezelok
esetében a kockdzatkezelési teriilet is igazolja, hogy a folyositasi feltételek
teljesiiltek. A folydsitas jovahagyésat kovetden keriil a forrds atutalasra a

céltarsasadg szamara.

Latni kell, hogy ebben a folyamatban is érintett volt a jogi, a befektetési
teriilet, valamint a kockazatkezelési teriilet is. Osszességében a folyositasig

tobb szakértd és teriilet is véleményezi a befektetési lehetdséget, a feltételek

49


https://pixabay.com/hu/p%C3%A9nz-%C3%BCgy-vagyon-p%C3%A9nz%C3%BCgy-piaci-163495/

Szemelvények a vallalatfinanszirozas témakdrébdl 1.

fennallasat, teljesitését, ami egyrészt alapos elbiralast jelenti, mindamellett,

hogy jelentds koltségekkel és idovel jar.

3.3 Portfoliokezelés/monitoring

A portfolidkezelés teriilet feladatai réviden bemutatasra keriilt a megel6z6
fejezetben, ahol hat feladattipus keriilt megkiilonboztetésre. A kovetkezékben
a portfoliokezelési feladatok folyamata keriil részletes ismertetésre, melynek

soran négy fontos folyamatot kiilonboztetliink meg:

1. tulajdonosi joggyakorlas,
2. adatszolgaltatas figyelemmel kisérése,
3. adatszolgaltatas feldolgozasa,
a. értékvesztés elszamoldsa
b. céltarsasag mitkodésének értékelése

4. Kkiszallas.
Két feladat nem keriil kiilon folyamatként bemutatésra:

5. Szerzédéses kotelezettségek nyomon kovetése, tekintve, hogy az
adatszolgaltatas figyelemmel kisérése és az adatfeldolgozasi folyamat
részét képezi.

6. Nyilvantartas, tekintve, hogy minden folyamatnak részét képezi.

Az alabbi abra mutatja a portfoliokezelési folyamatokat. A Nyilvantartas a

teljes folyamatot atoleli. A szerzddéses kotelezettségek nyomon kovetése

pedig az adatszolgaltatas €s az adatelemzési folyamat részeként jelenik meg.
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Portfoliokezelés

|

U fale e Szerzédéses
o . joggyakorlas . .
Nyilvantartas (FB/IGITGY/KGY) kotelezet?lsegeik
nyomon kovetése

Adatelemzés,
értékelés,
javaslattéte

Portfolio

=
axn

Kiszallas
\

A befektetési szerzddés alapjan a befektetési tarsasag, tokealap-kezeld a
céltarsasdg milkodésérdl, pénziigyi, tlizleti helyzetérdl, az Tlzleti terv

végrehajtasarol az alabbi moédon szerez informaciot:
e A pénziigyi kimutatasok, éves beszdmolok adataibol.

A testiiletek (feliigyeld bizottsdg, igazgatosag) iiléseire készitett

jelentésekbdl, eldterjesztésekbol.

A tarsasag minden tulajdonosanak gyakorolnia kell tulajdonosi jogait

a legfobb dontéshozatali testiiletben.

A befektetési tarsasag, tOkealap-kezeld egyik fontos feladata, hogy nyomon
kovesse befektetését, kontrollt gyakoroljon a céltarsasdg mitkodése folott.
Egyrészt ellendrzi, hogy az lizleti terv dokumenticioban rogzitett célok,
tervek megvalositasra kerililnek-e. Negativ eltérés esetén, mint a tervezett

arbevétel elmaradéasa, vagy a tervezett koltségek tallépése, mérlegeli a
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beavatkozas sziikségességét. Meghatarozza a sziikséges intézkedéseket ¢€s
azokat koordindlja, végrehajtja. A beavatkozas lehetdségét, a végrehajthatod
intézkedéseket jelentdsen befolyasolja, hogy a befektetési szerzédésben
milyen dontési hataskoroket vont magéhoz részben, vagy egészbena

befektetési tarsasag, tokealap-kezeld.

A testiileteken keresztiil torténd tulajdonosi joggyakorlast timogatja, egésziti
ki a befektetési tarsasag, tokealap-kezel¢ Szervezetén belil mikodd
portfolidkezelési teriilet. E tekintetben kifejezetten a mar megvaldsult
befektetések kezelésével, ellendrzésével, feliigyelésével kapcsolatos
feladatok ellatasarol kell beszélniink. A portfoliokezelés soran fontos feladat
értekvesztést elszamolni a befektetésekre, ha a részesedés konyv szerinti
értéke tartdésan és jelentésen magasabb, mint a mérlegkészitéskori piaci
értéke. Az értékvesztés elszamolasa eredmény csokkent6 tétel. Amennyiben
a mérlegkészitéskori piaci érték magasabb, mint a konyv szerinti érték, akkor
a korabban elszamolt értékvesztést visszairassal csokkenteni lehet, azonban a

befektetés nem haladhatja meg az eredeti bekeriilési értéket.

A céltarsasag testiileteiben (FB, IG, TGY/KGY) és a befektetési tarsasag, a
tOkealap-kezel6 szervezetén Dbeliil ellatott portfoliokezelési feladat
(monitoring, értékvesztésre javaslat tétel) nem minden esetben valik el élesen
egymastol. Fontos, hogy ne alakuljon ki Osszeférhetetlenség a feladatok

ellatasa soran.

e Osszeférhetetlen példaul az, hogyha a céltarsasag FB vagy IG tagja
a befektetési tarsasagnal, kockazati tokealap-kezelénél, mint a
portfoliokezelési funkcio ellatdja mindsiti a céltarsasag mikodését és
ad javaslatot a befektetés értékvesztésére. Ennek oka, hogy FB
tagként a tarsasdg mikodését feliigyeli. 1G tagként fontos

kérdésekben hoz dontéseket az iizleti terv megvaldsitasanak
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érdekében. A céltarsasagnal feltart hibak, hidnyossagok az 6 munkéjat

is mindsitik, éppen ezért azok feltdrasaban ellenérdekelt.

o Koltség-hatékonysagi megfontolas az, hogy a céltarsasagban
milyen testiilletek Kkeriilnek Kkialakitasra, ¢és az is, hogy a
testiiletekbe tud-e, akar-e a befektetési tarsasag, tOkealap-kezeld
tisztségviseloket delegalni vagy jelolni. Kis 6sszegii befektetéseknél,
vagy minimalis részesedési arany esetén a testiileti képviselet nem
keriil kialakitasra. A masik oldalrol, nagy 6sszegu befektetésnél, vagy
nagy részesedési arany esetén a befektetési tarsasag, tokealap-kezeld
tobb testiileti képviseletet lat el, azaz tobb FB tagot jelol, tobb IG tagot
delegal.

A kovetkezOkben az alabbi portfoliokezelési feladatok keriilnek részletes

bemutatésra:
1) Tulajdonosi jogok gyakorlasa,

2) Adatszolgaltatasi kotelezettségét nyomon kovetése és elmaradas

esetén felszolitas kiildése.
3) Adatszolgaltatas feldolgozasa,

a. Az adatszolgaltatds és a beérkezett szoveges informaciok
alapjan fel kell tarni, hogy a befektetés megovasa érdekében
sziikség van-e intézkedésekre, vagy a szerzdédésben rogzitett

szankcidkat €letbe 1éptetésére.

b. A befektetés értékére vonatkozdéan dontés arrdl, hogy
sziikséges-e értékvesztést elszamolni, és ha igen, milyen

mértékben.
C. Szerzddéses kotelezettségek ellendrzése.

4) Kiszallas (Exit), azaz a befektetés lezarasa.
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3.3.1 Tulajdonosi joggyakorlas

A befektetési szerzOdésben
rogziteni kell, hogy a céltarsasdgok
milyen testiiletecken (kozgytilés,
taggytilés, felligyelObizottsag,

igazgatosag) keresztiil és milyen

hataskorrel gyakoroljak

tulajdonosi jogaikat. Tobbféle szervezeti struktara keriilhet kialakitasra a
céltarsasag szervezetén beliil, melyek fent mar bemutatasra keriiltek. A
kozgyllésre és a taggyllésre érkezett meghivoban rogzitett napirendi
pontokat a befektetési tarsasag, tOkealap-kezel® sajat szervezetén beliil
megvitatja, sziikség esetén jogi szakvéleményt kér, és minden esetben
véleményezteti a kockazatkezelési teriilettel. A tdkealap-kezeld sajat
szervezetén belill is rdgziti, hogy mely dontéseket melyik dontéshozo testiilet
hozhat meg, akik szamara eldterjesztést kell késziteni. Kérdés esetén a
céltarsasag vezetdivel egyeztetni kell. Tulajdonosi joggyakorlas soran az
befektetési tarsasag, tokealap-kezeld szervezetén beliil kialakitott eljarasrend
mentén hatdrozzak meg, hogy a KGY/TGY napirendi pontjaiban hogyan
szavazzon. A szavazashoz mandatum keérést kell irni, melyben javaslatot tesz
a portfolidkezelés a szavazatra (igen, vagy nem indoklassal), valamint jogi és
kockézatkezelési véleményre is sziikség van a végsé dontéshozatalhoz.
Mindez biztositja azt, hogy tobb szakteriilet, eltérdé szempontbol vizsgalja
meg a kérdést €s segitik a dontéshozot (Vezig, IG, ligydonté FB). A dontést
a befektetési tarsasdgnal, tokealap-kezelénél kijelolt dontéshozo testiilet,

bizottsag vagy a vezérigazgatd hoz meg.

A feliigyelObizottsagba jelolt személy nem utasithatd, feladatat

maganszemélyként és nem a befektetési tarsasag, tdkealap-kezeld
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munkavallalojaként latja el. Az igazgatosagi feladatok ellatasara a befektetési
tarsasag, tékealap-kezeld delegal egy személyt. Osszességében az IG és az
FB feladatok ellatasat maganszemélyként latjak el az IG és FB tagok, nem
utasithatok. A tékealap-kezel6 e tekintetben az FB és az IG dokumentumokat

(meghivd, eldterjesztések, jegyzokonyv) kérheti be a céltarsasagtol.

3.3.2 Adatszolgaltatas

A céltarsasdgok adatszolgaltatasi
kotelezettségét és hataridejét részletesen kell
rogziteni a befektetési ¢és szindikatusi

\\/ 2
szerz6désben. El6fordul havi adatszolgaltatas,

de jellemzdbb a negyedéves adatszolgaltatasi

kotelezettség. Kivételes esetben, amikor a céltdrsasdg miikodésének
ellendrzése mas modon (pl. hitelintézetek esetében hivatalos feliigyeleti szerv
altal) biztositott, akkor eléfordul, hogy kizarolag éves adatszolgaltatas kertiil
eldirasra. Az adatok kiértékelésével a befektetoképet kap a céltarsasag
miikodésérdl és még idejében értesiilhet az tizleti tervtdl valo eltérésekrdl, a

kialakuldban 1évo veszélyhelyzetekrol.

Az alabbi adatszolgaltatasi kotelezettséget hatarozzak meg jellemzden a

tulajdonosi kontroll gyakorlasara:

e Havi adatszolgaltatas része a fokonyvi kivonat, tovabba
meghatarozott értékhatar felett kérhetik a vevdi megrendelések
bemutatasat, mely az arbevétel alakuldsanak kontrollalasat segiti. A
koltségek attekintéséhez be kell mutatni a szdllitéi szerzédések
felsorolasat ¢s legfontosabb adatait, igymint ar, fizetési hatarido,

rendelt mennyiség, stb.. A szamokban nem tiikr6z6d6 eseményekrdl,
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vagy a szamok altal tliikr6zott valtozasokhoz szoveges magyarazatot
kell fiizni az adatszolgaltatds részeként. Osszességében cél az
iizletmenet legfontosabb eseményeirdl, az lizleti terv végrehajtasanak
alakulasarol roviden képet adni.

e Negyedéves adatszolgaltatast a fentiek mellett ki kell egésziteni a
készlet, szdllitoi és a vevdi analitikakkal, valamint a
bankszamlakivonat és a hazipénztar zard egyenlegének, és esetleg az
idészaki  pénzmozgisok  bemutatdsaval. A negyedéves
adatszolgaltatds része a (amennyiben van) banki tartozdsok
részletezése: Osszeg, a finanszirozas tipusa, felvétel idépontja, lejarat,
torlesztési ltemezés, kamat, biztositékok. Ki kell tarni a
koztartozasok bevallasara, részletezve a lejart és a nem lejart
tartozasokat. Be kell nyujtani az adott negyedév utolsé napjaig az
eredmény~ és Cash Flow kimutatast. A beszamold negyedévente
kiegésziilhet az adott negyedévben megvaldsitott beruhdzdsok
részletes ismertetésével, és jellemzOen a munkavallalok atlagos
statisztikai 1étszamat is be kell mutatni és a kereseti adatokat.
Amennyiben van, akkor be kell mutatni a peres iigyeket, azok
statuszat és az azokkal jar6é anyagi kockazatokat, és a jogi
helyzetértékelést a per kimenetelére vonatkozdan javaslatokkal.
Téjékoztatast kell adni minden rendkiviili eseményr6l (APEH,
hivatalos vizsgalat, jelentds értékii karesemény, reklamacio, mérlegen
kiviili kotelezettségvallalas stb.).3® Amennyiben a tulajdonosi

szerkezetben valtozas varhato, ugy arrdl is tajékoztatast kell adni.

3 A mikodési kockéazati esemény nyilvanossigra hozatala nemcsak cégspecifikus
tényezoktdl fiigg. Berlinger és szerzotarsai (2018) empirikus tanulmanyukban kimutattak,
hogy az adott orszagra jellemzd sajtdszabadsag is jelentds befolyasold tényezd e tekintetben.
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Az Uzleti Tervtél valo esetleges eltérést minden esetben szovegesen
indokolni kell (Fekete, 2015).

o KEves adatszolgaltatasi kotelezettségként az éves beszdmolot és
kiegészitd mellékleteit, tovabba az iizleti jelentést és az éves cash-
flow kimutatast kell bemutatni a targyévet kovetd év elsd6 néhany
honapjaban. Nagyobb befektetések esetén eldirhatjdk az éves
beszamolo konyvvizsgalatdt, auditalasat. A hatarid6
meghatarozasakor szamitasba kell venni, hogy az éves beszamolot a
tulajdonosoknak el kell fogadniuk TGY/KGY dontéssel. A
KGY/TGY iilés 0Osszehivasara, valamint a befektetési tarsasag,
tokealap-kezeld szervezetén belill kialakitott eljardsrend mentén
dontést kell hozni a beszdmolo elfogaddsanak tdmogatd szavazasrol.
Nagyobb szervezeteknél eldirasra keriilhet, hogy a tulajdonosok
szamara az éves beszamol6 akkor keriilhet el6terjesztésre, ha azt az
Igazgatosag ¢és a  Feliigyelobizottsdg mar targyalta ¢és
tamogatta/jovahagyta a beszamold eldterjesztését a tulajdonosok
szamara. A beszamolot el kell fogadni, ezért azt sziikséges modositani
a tulajdonosok kérésének megfeleléen. Amennyiben kisebbségi
részesedése van a befektetOnek és tdmogatd szavazata nélkiil is el
lehet fogadni a beszamolot, Ugy nem sziikséges igényeinek
megfeleléen modositani.

Az éves beszamold elkészitéséhez el kell késziteni a targyi eszkozok
és az immateridlis javak leltarat, mely jegyzék az éves
adatszolgaltatas részét képezi.

A masik jelentds éves adatszolgaltatasi kotelezettség a kovetkezd év
iizleti tervének benyujtiasa. A befektetés dontési soran elfogadasra
kertilt az iizleti terv, mely jellemzden a befektetési szerzédés részét

képezi. A befektetési dontéshozatalhoz az iizleti tervet altalaban az
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elsé évre bontjak le, negyedévekre vagy havi szintre. A mésodik €s a
tovabbi évek az éves értékeket tartalmazzak. Tekintve, hogy a tény
eredmény és cash flow adatokat 6ssze kell vetni a tervadatokkal, ezért
jellemzdéen a befektetok eldirjak a kovetkezd évre az iizleti terv
negyedéves/havi bontasat. A befektetési dontéshez leadott iizleti
tervvel 0sszhangban kell, hogy alljon az évente atdolgozott kovetkezd
évi lzleti terv. Az iizleti tervet szintén a tulajdonosoknak el kell
fogadniuk TGY/KGY dontéssel, és ennek elfogadasat szintén a
befektetd szervezetén beliili eljardsrendnek megfeleléen kell

kiértékelni, véleményezni a tdmogat6 szavazashoz.

KKV-k, indulé vallalkozasok szamara az adatszolgaltatasi kotelezettség
teljesitése sok esetben nehézkes. Az adatszolgéltatast a konyveld szoros
kozremitkddésével lehet teljesiteni, mely adatokat a vezetdségnek tovabbi
informaciokkal kell szovegesen kiegésziteni. Az adatszolgaltatas elmaradasa
esetén a portfoliokezeldnek felszolitast kell kiildeni a céltarsasag szdmara a
kotelezettség teljesitése érdekében. Az lzleti terv elkészitése nagyobb
problémat jelent a céltarsasagok szamara, kiilondsen akkor, ha elkészitéséhez
hidnyzik a szakértelem és kiilsds tanadcsad6 bevondsat igényli az iizleti terv

aktualizalasa, negyedéves visszabontésa.

Az adatszolgaltatds egy masik fontos feladata, hogy a szerzddéses
kotelezettségek is nyomon kovethetéek legyenek. Nem minden szerzddéses
kotelezettség teljesitése ellendrizhetd a fOkonyvi kivonatokbol, pénziigyi
beszamolokbol, vagy a vevdi és a szallitoi analitikakbol. A befektetési
szerzOdések rogzithetik az erre vonatkozo adatszolgaltatast. Minden
befektetési szerzodésben rogzitésre keriil, hogy a tulajdonosok rendkiviili
adatszolgaltatast kérhetnek, mellyel nyomon tudjak kovetni a szerzddéses
kotelezettségek teljesitését. Az Igazgatdsagi, vagy FeliigyelObizottsagi tag

azonban minden esetben jogosult tajékoztatast kérni a tarsasag miikodéséral,
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igy ilyen modon is lehetéség van a szerzodéses kotelezettségek nyomon

kovetésére.

3.3.3 Adatfeldolgozas

Az el6z6 fejezetben bemutatasra keriilt, hogy az adatfeldolgozas soran két
feladatot kell ellatni. Egyrészt a szamok elemzésével meg kell hatarozni a
trendeket, meg kell nézni a terv-tény eltéréseket, értékelni kell a tarsasag

jovedelmezdségét, vagyoni helyzetét, likviditasat.
3.3.3.1 Likviditas kontrollalasa

A likviditas ellendrzésének alapja a cash-flow kimutatis és a
bankszamlakivonat, valamint a
hazipénztari jelentések. A likviditas
fenntarthatosagara tovabba ellenérzik a
szallitoi, a vevoi és a készlet analitikakat,

valamint a banki és a koztartozasokat is.

A szdllitéi analitika alapjan két dolgot kell

vizsgalni. Egyrészt a szallitoi szerzdédések valosak, nem fiktivek-e a szallitdi
szerzOdések. E tekintetben vizsgalni kell, hogy a szallitoi szerzédések, ha egy
kozeli barat, ismerds, vagy egy kapcsolt vallalkozéssal keriiltek megkotésre,
akkor azok mogott valos gazdasagi esemény all, és nem igy kertil kifizetésre
(kimentésre) a kockazati tékealap altal biztositott forrds. Masrészt fontos azt
is ellendrizni, hogy a szallitéi kifizetéseket idOben tudja-e a céltarsasag

teljesiteni, azaz rendben van-e a likviditasa.
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A vevdi analitika alapjan a megrendeléseket tudjak ellendrizni. E tekintetben
fontos azt vizsgalni, hogy a vevOk fizet6képesek, a szamlakat idében
kifizették, ha nem, akkor a céltarsasdg megtette a sziikséges intézkedéseket

azok behajtasara.

A készlet analitika alapjan informaciot kap arrol a tarsasag, hogyan halad a
termelés. Fontos azt is vizsgalni, hogy a készletndvekedés eredményez-e
késébbi értékesitést, nem csak a raktarkészlet novekszik. Osszességében
mérlegelni kell a vevoéi szerzddések €s az
értékesitési kilatasok alapjan azt, hogy a
megtermelt  készlet  értékesithetd-e. '. il

Bal.al W

Valés kockazatot jelent az, hogy

TR —

koltséges kutatas-fejlesztés és

termékeldallitas/szolgaltatasnyljtas utdn

nincs piaci kereslet a
termékre/szolgaltatasra. A kovetkezd fejezetben részletesen targyalasra kertil

az erkolesi kockazat és annak hatasa a vallalat értékére.

A banki tartozdsok és azok kiegyenlitése kiemelt fontossagu a céltarsasag
miuikodése szempontjabol. Amennyiben a céltarsasag nem fizeti idére a
bankhitel utan a torlesztorészletet és a kamatokat, akkor a bank szankciokat
Iéptethet ¢életbe, mely a céltarsasdg folyamatos miikddését veszélyeztetni
(Walter, 2016). Hasonléan fontos a koztartozasok folyamatos befizetése.
Elmaradas esetén zarolhatjadk a céltarsasag bankszamlgjat, igy nem tudja
kifizetni tartozésait. Mindezek a céltarsasag partnerei szadmara, mint
beszallitok, hitelezOk, vevok, fontos vészjelzést jelent. A vevék nem
rendelnek és nem is fizetik meg tartozasukat. A szallitok nem szallitanak, igy
nem tud a céltarsasag termelni. A hitelezok szorgalmazzak a hitel

visszafizetését, vagy a biztositékokat és fedezeteket elkezdik ellendrizni.
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Mindezek elvonjdk a Tlgyvezetoket a napi feladatok ellatasatol és

megakasztjak az iigymenetet.

3.3.3.2 Forrasfelhasznalas nyomon kovetése

A likviditas vizsgalat mellett a forrasfelhasznalas vizsgilata, mely a
beruhazas elérehaladasanak vizsgalataval és a  bérkoltségek

ellendrzésével valosul meg.

A beruhazdasok bemutatdisa alapjan tudja a
befektetési  tarsasag,  tOkealap-kezeld
figyelemmel kisérni a t6kefelhasznalast. Ha

egy lzem ¢épitésérdl van szo, akkor az

¢épitkezés idébeni atfutasat, az engedélyeket,

és a kivitelezés muszaki tartalmat, stb. is

vizsgalni kell. Miiszaki tartalom alatt azt kell vizsgélni példaul, hogy a fal az
eléirt modon keriilt megépitésre, tégla helyett nem egy olcsobb anyagot
hasznaltak-e fel, vagy a fal a megfeleld vastagsagban késziilt-e el.
Ingatlanberuhdzasnal a rendszeres helyszini szemle elengedhetetlen. Hozza
kell tenni, hogy kevésbé jellemzd, hogy a kockéazati tOkealapbdl beruhazas

keriilne finanszirozasra.

Sokkal jellemzObb, hogy a céltarsasagok kutatas-fejlesztésre, vagy
piacszerzésre, azaz lgyfélkor kiépitésre, vagy marketingkampanyra
igényelnek tokét. Ebbdl kdvetkezden a koltségek jelentOs része bérkoltségre
kertil felhasznélasra. Az {izlet sikere a kutatas-fejlesztési, értékesitési, vagy a
marketing munkatars elhivatottsagan, szakértelmén mulik. A munkavallal6i
1étszam ¢és a bérkdltségek alapjan azt kell ellendrizni, hogy az iizleti tervnek

megfeleld szamu és bérli szakember kertilt a cégnél alkalmazasra.
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3.3.3.3 Peres iigyek nyomon kovetése

A céltarsasag folytonos miilkodésesének tovabbi fontos eleme a peres

iigyek alakulasanak nyomon kovetése, ellenorzése.

Amennyiben van a tarsasagnak peres iigye,
arrol részletes tajékoztatas kell adnia. Fontos

része az adatszolgaltatasnak a peres gy

kimenetelére valo eldrejelzés (nyerés ¢€s a

vesztés valoszinliségének az eldrejelzése), az
anyagi kockazatok mérlegelése vesztés, nyerés, fellebbezés, kiilon
megegyez¢Es, stb. esetén. Fontos figyelembe venni az iigyvédi, a birdsagnak
fizetendé koltségeket is, valamint a tarsasag munkavallaldinak a perrel

kapcsolatos ligyintézési idejét is.

Az elemzés alapjan kérdéseket kell feltenni, melyek megvalaszolasaval
indokolni lehet az eltéréseket. A valaszokat a tarsasagtol, vagy annak egy
képviseldjetdl kell beszerezni. Ezért szerencsés, ha a befektetési menedzser
Igazgatosagi vagy FelligyelObizottsagi tag a céltarsasdgban és igy a
kérdéseket meg tudja vélaszolni. Osszességében véleményt kell alkotni a

tarsasag miikodésérdl. Ennek soran két fontos feladatot kell ellatni.

3.3.3.4 Az adatfeldolgozas rogzitése, dokumentumai

Az egyik, az éves beszamolo ellendrzése soran a
konyvvizsgald altal is alaposan megvizsgalt

kérdés, az a befektetésen elszamolt értékvesztés

nagysaga. Ennek meghatarozésa kardinalis kérdés.

A kockézati tékealap-kezeld eredményét nem

rontja, hiszen a befektetés a tokealap konyveiben szerepel. A befektetési
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tarsasag esetében, mely a sajat mérlegében mutatja be a befektetéseket, az
értekvesztés a tarsasag eredményét ronto tétel, amitdl a vezetdség prémiuma

jellemzden fiigg.

Ertékvesztés elszamolasahoz meg kell hatarozni a vallalat értékét és
amennyiben a részarany értéke a befektetés indulo értéke ala siillyed, akkor
értékvesztést kell elszdmolni®l. A szamviteli térvény értelmében nem lehet
befektetést felértékelni, visszairni csupan az indulaskori értékig lehet. A
vallalatértékelési modszerek (pl.: DCF, szorzoszdmos modszerek) rendkiviil
id6igényesek mindamellett, hogy rendkiviil sok
bizonytalanséagi faktort hordoznak, ezért a kapott

eredmény igen tdmadhat6. Masrészrol fontos,

hogy az értékvesztés eredménycsdkkentd tétel.

Az értékvesztés elszamolasanak folyamat, hogy a monitoring munkatars, €s
munkamegosztastol fliggden a befektetési menedzserrel, vagy a céltarsasag
egy képviseldjével egyeztetve értékeli a céltarsasag milkodését €és a
céltarsasag  értékét is. A befektetési  tarsasdg,  tOkealap-
kezel6kockazatkezelési teriilete feliilvizsgalja, ellendrzi az értékelést és a
javaslatot, majd az ligyvezetd azt jovahagyja és végiil a megfeleld dontéshozo
testlilet az eldterjesztés alapjan dontést hoz a céltarsasagra elszdmolando
értékvesztés nagysagarol. Az értékvesztést évente kotelezd feliilvizsgélni,
azonban a portfolidkezelés soran ennél gyakoribb, féléves, negyedéves, vagy

havi feliilvizsgalat is meghatarozhato.

Az adatfeldolgozds masik fontos célja, hogy a céltarsasag miikidése
értékelésre keriiljon. A befektetés védelme érdekében a befektetési tarsasag,

tokealap-kezeld intézkedéseket hatdrozhat meg a céltarsasdgban 1évo

31 A pénziigyi instrumentumok értékvesztését megalapozd varhatd veszteség modellezésrol
részletesebben lasd Kristof és Virag (2017).
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befektetés védelme érdekében. Az adatok elemzése soran vizsgalatra keriil,
hogy a pénziigyi tervben rogzitett arbevételtol, koltségektdl milyen irdnyba
¢s milyen mértékben tér el a vallalat. Jellemzéen 20%-os eltérés esetén —
arbevétel elmaradas és/vagy koltségtullépés

— mérlegeli a befektetési tarsasag, tokealap-

kezeld, hogy intézkedéseket hajtson végre

annak érdekében, hogy a Dbefektetését \

megodvja, vagy az lzleti terv végrehajtasat ~ <4

eldsegitse. A céltarsasdg mitkddésének

értékelése soran kell arra is kitérni, hogy a korabban meghatarozott
intézkedések végrehajtasra keriiltek-e, és a szerzodéses kotelezettségek
teljesitésre keriiltek-e. Természetesen a céltarsasdg mitkddésére és a javasolt
intézkedéseket tartalmaz6 dokumentumot is feliilvizsgélja és véleményezi a
kockazatkezelési teriilet, a jelentést jovahagyja az tligyvezetd, majd

eldterjesztésre keriil a megfeleld dontéshozo testiilet szadmara.

Az értékvesztés elszdmolasa és a céltarsasag értékelése sokszor egy
dokumentumban keriil rogzitésre, hiszen mindkettd azonos informdaciok
alapjan késziil. Fontos azonban, hogy eltérd a céljuk, ezért egyes befektetési
tarsasagok két kiillon dokumentumként készittetik el. Az értékvesztés a
konyvelés hattérdokumentacidja, mig az értékelés a portfoliokezelési

tevékenység egyik fontos dokumentuma.
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3.4 Kiszdllds, kilépés (EXIT)

A Befektetések lezarasanak folyamata alapvetden két formaban torténhet:
1. szerzddés szerint eljaras mentén.
2. egyéb eljarasban.
A befektetési szerzodés rogziti a kiszallasi
lehetdségeket, mint opcios kivasarldsi

lehetdség a vallalkozd szamara, hogy

lehetdsége legyen egyediili tulajdonosként - —

folytatni a tarsasdg irdnyitasat. Ezzel szemben jellemzd, hogy a befektetési
tarsasag, tokealap-kezeld részére is rogzit egy eladasi opciot. Fel kell késziilni
arra az esetre is, hogy nem tudja a vallalkoz6 kivasarolni a tarsasagot, viszont
van érdeklodd a tarsasdg megvasarlasara. Problémaként jelentkezhet, ha a
tulajdonosok valamelyike nem ért egyet az értékesitéssel, mig a felvasarlo az
egész cég felvasarlasat szorgalmazza. Erre vonatkoz6 egyiitt értékesitési
kotelezettséget is rogziteni szoktak a szerzédésben.®? Amennyiben a
szerzOdésben rogzitett modon keriil értékesitésre a tarsasag, ugy a kiszallas
gyors folyamat. Eléfordulhat azonban az, hogy nincs vevd, és a vallalkozé
sem tudja kivasarolni a t6kealap részesedését. Ilyenkor egyeztetési eljaras

kezdddik a kiszallas megoldésara.

Ennek soran a jogi €és a kockéazatkezelési vélemények mellett a vallalat
értekének szakértdi meghatarozasara is sor keriilhet. A befektetési tarsasag,
tOkealap-kezeld célja a veszteség minimalizalasa. A veszteséget novelik a
szakért6i vélemények dijai is, igy azok bekérésérdl is megfontoltan, koltség-
hatékonysag alapjan dontenek. A befektetések igen nagy szézaléka nem tériil

meg, tobb tarsasdg végiil felszamolds/végelszamolasi eljarasban keriil

32 Lasd részletesen Zsembery (2014).
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megszintetésre. Ez esetben is a veszteség minimalizalasa a cél. Minden

szakért6i vélemény tovabb noveli a befektetésen realizalt veszteséget.

Osszességében a kiszallasi folyamat az alabbi 1épésekben valosul meg:

1. A céltarsasdg megvasarlasara jelzi igényét a vevd, aki lehet az

2a.

2b.

Otletgazda, vagy egy harmadik fél. A vételi szandék vonatkozhat a

tulajdonrész 100%-ra, vagy a kockazati tokealap részesedésére.

Amennyiben szerzddés mentén keriil a tdkealap részesedése
értékesitésre, ugy jogi szempontbdl kell
vizsgalni, hogy valéban megfelel a

befektetési szerz6désben rogzitetteknek a

vételi ajanlat. A  kockazatkezelés azt

vizsgalja, hogy a befektetési szerzddésben

rogzitett vételarnak megfelel-e az ajanlat. Amennyiben a jogi és a
kockézatkezelési vizsgalatok i1s megerdsitik, hogy az ajanlat a
szerzOdésnek megfelel, tigy az értékesités megvalosul. A részesedés
kivasarlasara 1) szerz0dést kell kotni. A vételi ar beérkezését igazolni
kell a gazdasagi teriiletnek. Modositani kell a tarsasagi szerzodést és

be kell jelenteni a tulajdonosvaltozast a cégbirdsagon.

Amennyiben nem szerzOdés mentén keriil a befektetés lezarasra,

akkor tovabbi két esetet kiillonbdztetiink meg.

1) Az egyik a tarsasdg megsziintetése, ez esetben a befektetés
sikertelentil zarul. Ekkor dontést kell hozni
a befektetés megsziintetésérol és elinditani

a jogi eljarast: végelszdmolast vagy

amennyiben van ra lehetdsége, akkor

felszamolast.
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i) A masik, amikor a tarsasag értékesitésre keriil, de nem a
szerz6désben rogzitett modon. Eléfordul, hogy az oOtletgazda
kivasarolja a tokealapot, azonban alacsonyabb aron, vagy korabban,
vagy részletfizetéssel, ezért nem a
szerzOdésben  rogzitett ~ modon.
Harmadik félnek valo értékesités

természetesen nem rogzithetd eldre a

szerzOdében. Ez esetben is a tokealap
kezel6 tarsasagnak értékelnie kell a vételi ajanlatot el0szor gazdasagi
szempontbol, mekkora hozamot tud realizdlni a tdkealap az
értékesitéssel, illetve van-e lehetdség magasabb hozam elérésére egy
késdbbi, vagy masik félnek vald értékesitéssel. Tehat eldszor a
portfoliokezelés részeként a vételi ajanlatot kell értékelni,
véleményezni, melyet a kockazatkezelési teriilet feliilvizsgal. Az
értékesitési lehetdséget jogi szempontbdl is vizsgalni kell. Ossze kell
vetni a befektetési szerzédésben rogzitettekkel. Mindezek alapjan
kell a meghatirozott dontési testiilet szamdara eldterjeszteni az
értékesitési lehetdséget. Pozitiv dontés esetén eldkésziti a kockézati
tokealap-kezeld a szerzOdést, melyben foglaltakat nemcsak a jogi
teriiletnek, hanem a kockézatkezelésnek is véleményezni kell
kifejezetten gazdasagi oldalrol. A szerzédéskotést kovetden a
vételarat megfizeti a vevo, melyet a gazdasagi teriilet igazol. Végiil
a tokealap kezeld igazolja a tulajdonjog megsziinését, mely alapjan

megkezdddhet a cégbirdsagi bejelentés.

Osszességében a legfontosabb kiszallasi dokumentumok a részesedés
értekesitésére vonatkozo szerzOdés, melyet a jogi és kockézatkezelési
terliletnek véleményeznie kell, a vételar beérkezését igazol6 dokumentum. A

lezarast kovetden gondoskodni kell a cégbirdsagi bejegyzésrol is.
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3.5 Kovetkeztetések

A jelen fejezetben a befektetési tarsasagok, tOkealap-kezelok befektetésekkel
kapcsolatos dontési folyamatai kertiltek ismertetésre. A befektetési dontési

folyamat harom f6 folyamatra bontottuk fel:

1. befektetési dontés,
2. portfoliokezelés,

3. kiszallas, kilépés (Exit).

Mind a harom folyamat igényli a jogi és a kockazatkezelési teriilet aktiv
kozremitkddését. Mindamellett szamos kiilsé szakértd is bevonasra kertiilhet
az egyes dontéseknél. A befektetési tarsasag, tOkealap-kezeld az egyes
dontéseket a vezérigazgato, kiillonbozo bizottsagok, Igazgatdsag, ligydontd
Feliigyelobizottsdg hataskorébe sorolhatja. A dontéshozd személy vagy
testiilet szdmara szakvélemények bemutatasaval és a dontéshozatalra
vonatkoz6 javaslat megfogalmazasaval el6terjesztést kell késziteni. Kiillonds
figyelmet igényel, hogy a befektetési folyamat soran keletkezett szamtalan

irat visszakereshetd legyen.

A kovetkezd fejezetben bemutatdsra keriil, hogyan lehet az egyes a
tOkebefektetdk részesedését meghatdrozni a vallalat jovobeni értékét

figyelembe véve.
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4 Berlinger Edina, Lovas Anita: Tobbkoros
kockazati tokés finanszirozas

A wvallalati ¢letpalya kezdeti szakaszan [évo,
innovativ projektek rendkiviil kockazatosak,

bizonytalanok,*® és az informaciés aszimmetria

(lasd  kovetkezd fejezetek) is  kiélezetten
jelentkezik, = mikdzben  megvalositasukhoz
szamos pozitiv tarsadalmi hatés (externalia) kapcsolodik. Mindezek a tényezok
piaci kudarcokhoz, tipikusan forrashianyhoz és/vagy alulfinanszirozottsaghoz
vezetnek. Jacobs és szerzdtarsai (2018) a hossza tava innovacids trendeket
elemezve megallapitjdk, hogy egyre kevesebb magantéke jut
innovaciofinanszirozasra, ezért is szorgalmazzak a nagymértéki allami
beavatkozast ezen a teriileten. Az allami beavatkozas moddositja a projekt
kilatasait, a kockazatokat és az 0sztonzoket, aminek szamos nemkivanatos

mellékhatésa is lehet.*

33 A kockazatot az kiilonbdzteti meg a bizonytalansdgtol, hogy eldbbit lehet szamszeriisiteni
és fedezni, utobbit azonban nem. Kezd6 projektek esetén kockazat példaul a konjukturafiiggés
(béta), mig inkabb bizonytalansagnak tekinthetd a technologia sikeressége, a piaci
versenytarsak belépése vagy a jogi kockazat, melyek leginkabb meghatarozzak a vallalat
tulélési esélyeit.

3% Magyarorszagon jelent8s az Eurdpai Unié és a magyar allam beavatkozasa tOkealapok
finanszirozasanak keresztiil, 1asd Jaki és Molnar (2017a és 2017b).
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4.1 Kockazati tékés finanszirozds

Az innovacidk  OsztOnzése tehat a

gazdasagpolitika elismerten fontos teriilete, 9., ®

A

melyben a finanszirozasi rendszer gondos ‘ Term Sheet
kialakitasa kulcsszerepet jatszik. A kockazati H— .8
tokések (allammal vagy allam nélkiil) szdmos
mechanizmust fejlesztettek ki annak érdekében, hogy ezek a specialis
projektek finanszirozhatok legyenek (Jaki és Molnar, 2017a). A kockazati
tokések daltalaban néhany kivalasztott ipardgra specializdlodnak, hogy
hatékonyabban tudjak végezni a projektek szlirését, és maguk is aktivan részt
tudjanak venni a megvalositdsban (Aman és Lovas, 2015). A szerzédéskotés

soran®®

kiemelt figyelmet forditanak a kontrolljogokra, azaz annak
meghatarozasara, hogy kinek mikor van joga beavatkozni a projektbe, kiilonos
tekintettel a menedzsment levaltasdra és a kiszéllasra (exit). A kockazati
tokeések jellemzéen megtartjdk maguknak a legfontosabb kontrolljogokat.
Emellett a szerz6dések fontos részét képezik az 6sztonzok, beleértve a cash-
flow jogok megtervezését. A leggyakoribb finanszirozasi konstrukcid a sajat
tokés vagy az atvalthatd kotvényen alapuld tokeemelés. A szerz0déskotés utan
a kockazati t0kések folyamatos monitoring tevékenységet végeznek. Ezt segiti
az Un. szakaszos finanszirozas (staged financing), amikor a projekt
finanszirozasatol a kiszallasig tartd iddszakot tobb finanszirozéasi szakaszra
bontjak, és az Gjabb finanszirozas a korabbi szakasz eredményességétol fiigg.

A szakaszos finanszirozasnak két alapvetd formdja van attol fiiggden, hogy

ugyanaz vagy ujabb finanszirozok nyujtjak a forrast a kovetkezd idészakban.

% A szindikatusi szerz8dést az angolszdsz gyakorlatban csak akkor alkalmazzék, ha a
befektetdi oldalon tobb fél van, de a kontinentalis gyakorlatban, igy jellemzdéen
Magyarorszagon is ebben foglaljak irasba a befektetd és a céltarsasag kozotti befektetési
szerzddési feltételeket (Glavanits, 2015).
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Az elobbi az un. mérfoldkdvek (milestone) modszere, az utdbbit pedig
tobbkoros (rounds) vagy 1épcsos finanszirozasnak nevezziik (Bienz és Hirsch,

2011, Cuny ¢és Talmor, 2005).

A szakaszos finanszirozasnak jelent0s 0sztonzési elonye van azaltal, hogy
formalis lehetdséget biztosit az informacids aszimmetria csokkentésére és a
kellé idében vald beavatkozasra. Masrészt a szakaszos finanszirozas révén a
bizonytalansag jelentds része is kezelhetd, hiszen, ha a projekt sokkal jobban
vagy rosszabbul alakul a vartnal, akkor rugalmasan, az adott helyzethez lehet
igazitani a finanszirozast. Végiil, mivel a kockéazatos projektek finanszirozasi
koltsége nagyon magas, nem érdemes tobb forrdst bevonni a feltétleniil
szlikségesnél, hiszen a tilzott likviditasnak 6ridsi a koltsége. A tapasztalatok
szerint az egyes szakaszokban folyamatosan emelkedik a bevont téke Gsszege
¢s csokken a tékekoltség (Sahlman, 1990; Kaplan és Stromberg, 2003; Tian,
2011), ami annak koszonhetd, hogy az id6 elérehaladtaval csokken a
bizonytalansag ¢és az informdécidos aszimmetria (Dahiya és Ray, 2012;

Cumming és Johan, 2013; Cohrane, 2015; Burhardt és szerzdtarsai, 2016).%6

Ebben a fejezetben bemutatjuk az un. kockazati tékés értékelési modszert
(venture capitalist method) el6szor egykords, azutan kétkoros finanszirozast
feltételezve Damodaran (2006) alapjan. A feladat (leegyszeriisitve) annak
meghatarozasa, hogy a kockézati t6kések a korok elején mekkora részesedést

kapjanak a befektetésiikért cserébe.

% Egy tobb szaz amerikai vallalatot tartalmazé mintan a korok atlagos szama kettd és négy
kozott volt és az egyes korok kozott altalaban 1 év telt el (a nagyon korai szakaszban inkabb
1,5-2 év) Gompers (1995). Kaplan és Stromberg (2003) szerint el6fordul hét folotti
finanszirozasi kor is, de a legtdbb projekt a harmadikra befejezddik.
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4.2 A kockazati tokés modszere

A kockazati tokés modszer alapja a szoban
forgd vallalat értékelése®’, de sajatsagos
modon az értékelési idépont nem a jelenhez,

hanem a kilépéshez (exithez) kapcsoldodik.

Ennek magyarazata, hogy varhatoéan ekkor jut

el a projekt arra a szintre, ahol a novekedési iitemek és a profitrata
stabilizalodik, a bizonytalansagok kezelhetd mértékiire csokkennek, és igy a
cég piacképessé valik, példaul bevezethetd lesz a tdzsdére (IPO, initial public
offering) vagy eladhato lesz egy magantdke-befektetonek (private equity).
Meg kell tehat becsiilni a kilépés idejét, illetve a kilépéskori értéket.>

Az értékelést legtobbszor a V = EBITDA * iparagi szorz6 maddszerrel végzik.
Ehhez eldre kell jelezni a kilépéskor varhato EBITDA-t (esetleg més iizemi

eredmény tipust valtozét). Damodaran (2006) az alabbi 1épéseket javasolja:
- a vallalat jelenlegi helyzetének pontos felmérése a legfrissebb
informaciok alapjan;
- arbevétel eldrejelzése (a piac egészének novekedése és a mi
részesedésiink novekedése alapjan);

- eredményhdnyad eldrejelzése (versenytarsak eldrejelzése alapjan).

Persze nem kotelezd eredményalapt szorzészamos mutatdt alkalmazni, az
Osszehasonlitas alapja lehet az arbevétel vagy az eszkzok értéke is, ha annak

van értelme.

37 Az informaciotechnologiai projektek és vallalatok értékelésérdl lasd Nemeslaki és

Aranyossy (2005); Aranyossy és Nemeslaki (2005) és Aranyossy (2010) munkait.

3 A bemutatott modszer az NPV-n (netté jelenérték) és nem az IRR-en (belsé megtériilési
rata) alapul, az IRR alkalmazasaval ugyanis bonyolultabb helyzetekben szamos probléma
meriil fel (Jaki, 2004).
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Az iparagi szorzok meghatarozasakor az értékeldnek tjabb nehézségekkel kell

megkiizdenie:
- nehéz hasonlo vallalatokat talalni,
- jOovObeli €és nem a mai szorzokra lenne sziikség,
- amegfigyelhetd szorzok az aktualis piaci hangulatot is tlikrozik.

Az 11, innovativ vallalatok tipikusan veszteségesek, nincs multjuk és sokszor
valami egészen 1 technoldgiaval kisérleteznek, tehat nincsenek igazéan
,hasonld” vallalatok. Ennek ellenére Damodaran (2006) szerint az értékelés
nem lehetetlen, a szokéasos vallalatértékelési alapelvek tovabbra is érvényben
vannak, csak tudatdban kell lenni annak, hogy a szokasos vallalatértékelési
helyzethez képest sokkal nagyobb a bizonytalansag, ami persze az arazas

bizonytalansagat is noveli.

4.3 A befekteto részesedésének meghatarozdsa

Tegytik fel, hogy meghataroztuk a t-t, vagyis a kilépésig hatralévé idot (time
to exit) és a vallalat kilépéskori értékét (terminal value), a V;-t. Tegyiik fel azt
is, hogy az lizleti terv alapjdn arra jutottunk, hogy egykords finanszirozasra
lesz sziikség és a kezdeti tokeigény | (investment). A kovetkezd kérdés az,
hogy mennyit fog érni a vallalat egésze a tOkebevonas utan (post-money

value), azaz mekkora a V... Ez attél fiigg, hogy mekkora r hozamot var el a
kockazati tokeés:

Ve
ot = ey

(1)
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Az elvart hozamok persze lehetnek évrdl évre kiilonbozok is, példaul, ha a
hatarid6s kamatlabak eltérnek, vagy ha a bizonytalansag jelentds csokkenését
varja a befektetd. (Most az egyszerliség kedvéért tételezziik fel, hogy az elvart

hozam minden évben ugyanakkora.)

Egyaltalan nem biztos azonban, hogy a véllalat valoban miikodoképes lesz és
megéri a t-edik évet. Ezt az Gn. talélési bizonytalansagot kétféleképpen is
beépithetjiik a modellbe (de semmiképpen ne alkalmazzuk egyszerre mind a

kettdt, mert azzal nagyon leértékelnénk a véllalkoz6 tizletrészét).

1. Az elvart hozam korrekcidja: Ebben az esetben az r elvart hozam
egyszerre kompenzalja a befektetot a bétaért és a talélési kockazatért.®
Jelolje 7 az éves, bétatol fiiggd elvart hozamot, ha a vallalat biztosan
tulél, és jelolje d annak a valdszinliségét, hogy a vallalat egy év alatt
csOdbe megy (az egyszeriiség kedvéért mindkét valtozo legyen idoben

fix).% Ekkor fennall az alabbi 6sszefiiggés:

(1-a) Vi

post = th “a+rr (2)

Ebbdl pedig kifejezhetd a talélési kockazattal korrigalt elvart hozam:

-1 (3)

39 S6t a kockazati t6kések sokszor az egyedi kockdzatra is kérnek kompenziciot, mondvén,
hogy 6k — helyzetiikbél adédéan — nem tudnak tokéletesen diverzifikalni. Ez az érv elvi és
gyakorlati szempontbol is vitathato.

40 A thilélési kockazat becslésének statisztikai modellezési hatterérdl részletesebben 1asd (Virag
és Kristof, 2006, 2009), (Kristof és Virag, 2012) illetve (Fekete, 2009).
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2. A vallalatérték korrekcioja: Ez esetben kiillonbozd szcenaridkat
vazolunk fel arra nézve, hogy mi lesz a vallalattal t év mulva. Az egyik
szcenarid az, hogy mukodik, a masik az, hogy nem miikddik, mert
idékdzben csdédbe ment (persze tobb szcenarid is lehet). A szcenaridk
mindegyikéhez vallalatértékeket rendeliink a fentiek szerint és
meghatarozzuk a szcenariok valészintiségét. Az Un. Kkorrigalt
vallalatértéket (V) a valésziniiségekkel stlyozott atlagként hatarozzuk
meg, majd ezt az értéket a tovabbiakban a csak a béta kockdzatat

tartalmaz6 elvart hozammal (7) diszkontaljuk.

A két moddszer, ha megfeleléen alkalmazzuk, természetesen ugyanarra a

finanszirozas utani vallalatértékre vezet:

Ve [/

Voost = Tyt ~ A+ 7)1 @)

Ha tudjuk a finanszirozas utani vallalatértéket (V5. ), akkor meghatarozhatjuk
a finanszirozas el6tti vallalatértéket is (., pre-money value), ami

megegyezik a vallalkozo kiindulaskori céges vagyonaval:
Vpre = Vpost — I (5)

A befektetd tulajdonosi hanyadat (F, ownership fraction) tigy kapjuk meg, ha
a befektetését a finanszirozas utani vallalatértékhez viszonyitjuk:
I

F = 6
Vpost ( )

Vegyiik észre, hogy ha nagyobb a befektetd altal alkalmazott hozam (r), akkor
az az (1)-beli diszkontalas révén csokkenti a vallalat jelenértékét, amelyhez

képest nagyobbnak tlinik a kockazati t6kés befektetése (1), igy magasabb lesz
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a befektetdi részesedés (F). A vallalkozénak az az érdeke, hogy a befektetd
részesedése minél alacsonyabb legyen, amihez az kell, hogy a vallalat
kilépéskori értékét magasra, a befektetd altal elvart hozamot pedig alacsonyra
becsiiljék. E két valtozo a vallalkozo6 és a befektetd kozotti targyalasok kiemelt

kérdése.

Ha adott a vallalkozé részvényeinek szama (X), akkor az természetesen
meghatdrozza a kockazati t6kés részvényeinek a szamat is (feltéve, hogy

minden részvény azonos névértéki és értekil), hiszen:

_ y
x+y

(7)

A fentiek ismeretében a részvények értékét (S) is konnyen kiszamithatjuk:

S:£:Vpost_I:Vpre (8)
y X X

Tobbkords finanszirozas esetén a bemutatott mddszert a kilépési idéponttol
visszafelé, szakaszonként, minden befektetdre kiilon-kiilon kell elvégezni. Az
eljarast a kovetkezd pontban egy fiktiv vallalkozas példdjan keresztjiik

mutatjuk be részletesen.

4.4  Szamitasi feladat

Tegyiik fel, hogy egy vallalkozonak van egy

D.s &
’ ’ . ’ . r o =r—< 2 Ty = gt
szabadalmazott taldlmanya, ami dramaian képes =" S,_.,E*
csokkenteni az épiiletek flitési koltségét. A Primo . N
=1 -

kockazati t6kebefektetd cég munkatarsaival kdzosen

kidolgoztak és hosszu egyeztetések soran elfogadtik a projekt pénziigyi tervét,
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melynek sordn megegyezésre jutottak a vallalat kilépéskori értékét és a
befektetd altal elvart hozamot illetden is.

t (kilépés tervezett ideje) = 4 év

V; (kilépéskori érték, ha a vallalat mikodoképes) = 250 milli6 forint

r (a befektetd elvart hozama a talélési kockazattal 50%
korrigalva) =

A cash-flow tervbdl kiolvashatd, hogy az egyes években varhatéban mekkora

tokére lesz sziikség a miikodéshez:

1. tablazat: A kumulalt tékeigény meghatarozasa, millid forint

0 1 2 3 4

+Arbevétel 4 19 25
- Marketing-értékesitési

koltségek ! 3 3
- Miikodési-fenntartasi 6 2 9

koltségek
- Beruhazasi koltségek 12 4 2
- Fejlesztési koltségek 4 7 8
Direkt Cash-Flow*! -16 -11 -19 14 20
Kumulalt tokeigény -16 -27 -46 -32 -12

41 A cashflow kimutatasara dsszeallitasara kétféle gyakorlat 1étezik. A direkt modszer soran a
kozvetlen pénzmozgasokat nézziik, bevételeket és a kiadasokat kozvetleniil allitjuk egymassal
szembe. Az indirekt modszer soran kiindulasként az eredménykimutatast hasznaljuk fel és ezt
korrigaljuk a mérlegtételek valtozasaval (Juhdsz, 2018). Az tizleti terv elso tesztelése is direkt
Cash-Flow készitéssel valosul meg, lasd err6l részletesen Jaki (2017).
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Lathato, hogy a 3. év végén a legnagyobb a tékeigény, de utana mar beindul a
vallalat tOketermeld képessége. Vagyis Osszesen legalabb 46 milli¢ forintot
kell bevonni, a biztonsdg kedvéért és a tranzakcios koltségek csokkentése

érdekében vonjunk be 50 millio forintot.

Szamitsuk ki a Vi €8 az F értekét, ha a befektetd az 50 millié forintot

1. rdgton az elején fekteti be egy 6sszegben!
2. két részletben fekteti be: 30 milliot a t=0-ban és 20 millidt a t=2-ben!

a) Egykoros finanszirozas: Ha I = 50 millio forintos kezdeti befektetést
helyettesitiink az (1), (5) és (6) képletekbe, azt kapjuk, hogy a
befektetonek a cég F =101,25%-4t kellene kapnia:

v Ve _ 250
POSE (1 +7r)t (1,5)%

= 49,38 milli6 forint

Vore = Viost — I = 49,38 — 50 = —0,62 milli6 forint
Fet =% 01759
= = = , 0
Voose 49,38

Ez az abszurd eredmény annak k&szonhetd, hogy a projekt NPV-je negativ
lenne, ha a fenti értékesitési tervek mellett rogton az elején bevonnanak 50
milli6 forintot. A véllalkozas nyilvanvaldan nem tudja kitermelni a folosleges

likviditas parkoltatasanak évi r = 50%-os koltségét.

b) Kétkoros finanszirozas: Tegyiik fel, hogy a vallalkozd és a Primo
megallapodnak, hogy két részletben lesz tokeemelés: 30 milliot vonnak
be a t = 0-ban és varhatéan 20 milliot a t = 2-ben. A Primo azonban
eldre kijelenti, hogy a masodik kords finanszirozasban nem kivan részt
venni, inkabb atadja a lehetdséget a Secundo nevil kockazati tékésnek,
amely el6zetesen mar ki is fejezte érdeklédését. A Primo-nak

természetesen ugy kell kialakitania a tulajdonosi hanyadat, hogy
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figyelembe veszi, hogy a késdbbiekben lesz egy ijabb finanszirozasi
kor. A szamitasokat a negyedik évtdl visszafelé két 1épésben kell

elvégezni az 1. abranak megfelelden.

1. abra: Tulajdonosi hanyadok meghatarozasa kétkords finanszirozas

esetén
0 1 2 3 4
| | | | | 5
[ [ [ [ (g
IO = 30 12 =20 V4 = 250
posto = F = 40,4—9&\ post2 1'52 ’ x

Vpreo = 40,49 — 30 = 10,49 Vprez = 111,11 — 20 = 91,11

- 20
27 111,11

= 74,09%

Fy = = 18,009
0™ 40,49 00%

Elészor elképzeljiik, hogy a masodik év végén vagyunk és minden a tervek
szerint alakult. A Secundo kockazati t6ke befektetd vallalja a masodik koros
finanszirozést €s 6 is arra szamit, hogy két év mulva 250 milli6 forintért el
lehet adni a céget. Feltessziikk, hogy a bizonytalansagok id6ben nem
csokkennek (nagy a verseny és a projekt nagyon fiigg az épitészeti
szabalyozastol) ezért a Secundo is évi 50%-0s hozamot var el. A vallalat
finanszirozas utani értéke tehat a masodik ¢€v veégén V.o =

111,11 millié forint. Ebbdl kovetkezik, hogy a vallalkozé és a Primo

Osszesitett vagyona ekkor Vyro; = 91,11 milli6 forint. Ha ezt az dsszeget a
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nulladik idépontra diszkontaljuk (szintén 50%-os elvart hozam mellett),
megkapjuk a vallalat finanszirozds utani értékét a nulladik idépontban
Vposto = 40,49 milli6 forint. Ebbdl kivonva az els6 kords téke értékét, azaz
30 milli6 forintot, megkapjuk, hogy mennyit ér a véallalkozonak a cége a kezdet

kezdetén: Ve = 10,49 milli6 forint.

Hogy lehet, hogy a vallalkoz6 mai pénzben kifejezett tulajdonrésze alig tobb,
mint 4%-a a kilépéskori cégértéknek? Ez annak koszonhetd, hogy a vallalkozas
csak jelentds kiils6 forras bevonasaval valdsithatd meg €s a befektetok nagyon

magas, évi 50%-os hozamot varnak el.

A tulajdonosi aranyok is ezt tiikrozik: a Primo 74,09%-0s, a Secundo 18%-0s
részesedést kér. Hogy lehet, hogy a Primo 1,5-szer nagyobb tokét fektetett be
(30 milli6 forint versus 20 milli6 forint) mégis a tulajdonosi hanyada tobb, mint
négyszeres? Ez egyrészt annak koszonhetd, hogy a Primo-nak eleve bele kell
kalkulalnia a kovetkez6 finanszirozot, ami felhigitja az 6 részesedését, hiszen
a masodik kortdl fogva a Primo részesedése 0,7409 * (1 — 0,18) = 60,75%-
ra esik vissza. (Ugyanigy, a vallalkozo kezdeti 25,91%-0s részesedése a
masodik korben 0,2591 x (1 — 0,18) = 21,25%-ra csokken.) Masrészrdl az
is nyilvanvalo, hogy aki évi 50%-o0s hozam mellett hamarabb szall be, azt

jelentdsen nagyobb tulajdonrész illeti meg.

Tegyiik fel, hogy a vallalkozénak eredetileg x, = 1000 darab részvénye van
és hatarozzuk meg, hogy mikor mennyi részvénye lesz a vallalatnak és mennyi

lesz a részvények aktualis arfolyama (ha minden terv szerint alakul).

(7) és (8) Osszefiiggések alapjan az elsé kords finanszirozas utan a Primo

részvényeinek szdma (y,):

Fo _ 1000 07409 _ ., 859 darab
1-F, 1—0,7409 ara

Yo =Xo"
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¢és a részvények arfolyama (Sy):

I, 30
=—=—-=1049 int
So e~ 2859 0493 forin

Két év mulva, a masodik finanszirozasi kor elején az elsé kords tulajdonosok
(véllalkozd6 és Primo) Osszesitett részvényszama X, = Xg+ Yo =
3859darab. A (7) és (8) Osszefiiggések segitségével kiszdmithatjuk a
Secundo részvényeinek szamat (y,):

)

1——0,18 = 847 darab

= F — 3859
Y2 =X 1-F,

és a részvények arfolyamat (S,):

I, 20 _
2—£=m=23613f07”lnt

A vallalkozasnak tehat a masodik korben 3859 + 847 = 4706 darab
részvénye lesz Osszesen. A részvényarfolyamok ismeretében feltehetjiik a
kérdést, hogy varhatdan mennyit keres a vallalkoz6 az els6 két évben.
Eredetileg 1000 darab részvénye volt, ami 10493 * 1000 = 10,493 milli6
forintot ért. Két év milva még mindig 1000 darab részvénye van, ami azonban
— feltéve, hogy minden terv szerint halad — mar 23613 * 1000 = 20,613
millié forintot ér. A vagyonanak értéke tehat tobb, mint duplajara ndtt két év
alatt, ami pontosan évi 50%-0s hozamnak felel meg. Ugyanigy a négy év
folyaméan mind a harom szerepld (vallalkoz6, Primo, Secundo) 50%-o0s éves

hozamra szamithat (a tervek szerint).
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4.5 Kovetkeztetések

A kockazati t6kések gyakran szakaszos finanszirozas formajaban fektetnek be
az Uj innovativ véallalkozadsokba. Ebben a konstrukcioban az 1jabb
finanszirozas az el6zé iddszaki teljesitmény fiiggvénye, ami javitja az
Osztonzoket és kezeli a nagyfoku bizonytalansagot is. Az egyes korokben a
finanszirozé személye is valtozhat. Az Gjabb finanszirozok belépésével a
korabbi finanszirozok részesedése felhigul. Ez egy olyan kockazat, amit a
korabbi finanszirozok természetszerileg bedraznak, azaz emiatt eleve
magasabb tulajdoni részesedést kérnek. A tobbkords finanszirozds a

kontrolljogok elosztasara is hatast gyakorol.

Az 1j innovativ vallalkozasok értékelése soran tdmaszkodhatunk az alapvetd
arazasi elvekre, de tudatdban kell lenniink, hogy a bizonytalansag a
megszokottnal sokkal nagyobb mértékii. Egy fiktiv, kétkords példan keresztiil
bemutattuk, hogy a vallalat kilépéskori értéke és a befektetdk altal elvart
hozam hogyan hatdrozza meg a véllalkozo6 és a befektetdk tulajdoni részesedét.
A gyakorlatban természetesen nagyon sok mulik az egyes szereplok piaci

eréfolényén és a targyaldstechnikan is.

85



Szemelvények a vallalatfinanszirozas témakdrébdl 1.

4.6 Irodalomjegyzék

Aman Sejla, Lovas Anita (2015): Informacios aszimmetria kezelése a
kockazati tokés finanszirozasban: Elméleti megkozelités ¢és a hazai

tapasztalatok értékelése, Kiilgazdasag, 59(5-6), 80-99. o.

Aranyossy Marta (2010): Szorzészdmos értékelés

informaciotechnolégiai ipardgakban, Vezetéstudomany 41(11) 44-56. o.

Aranyossy Marta, Nemeslaki Andras (2005): Informaciétechnologiai
beruhazasok megtériilésének modellezése: Problémak és megoldasok

egy vallalati portal példdjan. Vezetéstudomany 36(9) 24-36. o.

Bienz, C., Hirsch, J. (2011): The Dynamics of Venture Capital Contracts,
Review of Finance, 16(1), 157-195. o.

Burchardt J., Hommel U., Kamuriwo S. D., Billitteri, C. (2016): Venture
capital contracting in theory and practice: implications for
entrepreneurship research, Entrepreneurship Theory and Practice, 40(1),
25-48. o.

Cochrane, J. H. (2005): The risk and return of venture capital, Journal of

Financial Economics, 75(1), 3-52. o.

Cumming, D. J., Johan, S. A. (2013): Venture capital and private equity
contracting: An international perspective. Academic Press

Cuny, C. J., Talmor, E. (2005): The staging of venture capital financing:
Milestone vs. rounds, Texas A&M University, USA and London
Business School, UK. EFA

Dahiya, S., Ray, K. (2012): Staged investments in entrepreneurial
financing, Journal of Corporate Finance, 18(5), 1193-1216. o.

86



Berlinger E. és Lovas A.: Tobbkoros kockazati tokés finanszirozas

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Damodaran, A. (2006): A befektetések értékelése. Panem Konyvkiadod
Kft., Budapest

Fekete Istvan (2009) Folyamat alapu miikodési kockazatfelmérés —

kockazatelemzés alapu belséd ellendrzés. Egészségiigyi Gazdasagi

Szemle 2009/6. 3-11 o.

Glavanits Judit (2015): A kockdzati tokebefektetések egyes jogi
kérdései, Gyor, Universitas-Gyor Nonprofit Kft., 319 o.

Gompers, P. A. (1995): Optimal Investment, Monitoring, and the
Staging of Venture Capital, The Journal of Finance, 50(5), 1461-1489.
0.

Jacobs, M., Mazzucato, M., Kelton, S., Wray, L. R.; Nersisyan, Y.,
Haldane, A. G., Lazonick, W., Griffith-Jones, S., Cozzi, G., Stiglitz, J.
E., Crouch, C., Zengelis, D., Perez, C. (2018): A Kkapitalizmus
ujratervezése. A  fenntarthatdé ¢és inkluziv novekedést célzo

kozgazdasagtan és kozpolitika. Kossuth Kiadd, Budapest

Jaki Erika (2004): Beruhazas-értékelés. Vezetéstudomany/Budapest
Management Review, 35(4), 48-57. o.

Jaki Erika (2017): Uzleti terv és a pénziigyi terv kapcsolata; In: Jaki
Erika (szerk.): Uzleti terv pénziigyi vonatkozisai. 98 p. Budapest:
Befektetések és Vallalati Pénziigyi Tanszék Alapitvanya, 2017. 6-12. o.
(ISBN: 978-615-80642-2-4)

Jaki Erika, Molnar Endre Mihély (2017b): Model of the State and EU
Involvement in the Venture Capital Market. in: Zoltay-Paprika, Z. et al.
(eds): ECMS 2017: 31st European Conference on Modelling and
Simulation; Nottingham: ECMS-European Council for Modelling and
Simulation, 120-126. o.

87


javascript:kereses_szerzo('Michael%20Jacobs');
javascript:kereses_szerzo('Mariana%20Mazzucato');
javascript:kereses_szerzo('Stephanie%20Kelton');
javascript:kereses_szerzo('L.%20Randall%20Wray');
javascript:kereses_szerzo('Yeva%20Nersisyan');
javascript:kereses_szerzo('Andrew%20G.%20Haldane');
javascript:kereses_szerzo('Andrew%20G.%20Haldane');
javascript:kereses_szerzo('William%20Lazonick');
javascript:kereses_szerzo('Stephany%20Griffith-Jones');
javascript:kereses_szerzo('Giovanni%20Cozzi');
javascript:kereses_szerzo('Joseph%20E.%20Stiglitz');
javascript:kereses_szerzo('Colin%20Crouch');
javascript:kereses_szerzo('Dimitri%20Zengelis');
javascript:kereses_szerzo('Carlotta%20Perez');

Szemelvények a vallalatfinanszirozas témakdrébdl 1.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

Jaki Erika, Molnar Endre Mihaly (2017a): Allami és unids szerepvallalas
a magvetd életszakaszban 1évé vallalkozdsok kockazatitOke-
finanszirozasaban, In: Farkas, Beata; Pelle, Anita (szerk.) Varakozasok

¢és gazdasagi interakciok, Szeged, JATEPress Kiado, 97-110. o.

Juhasz Péter (2018): Vallalatértékelési szamitasok, Budapesti Corvinus

Egyetem, Budapest

Kaplan, S. N., Stromberg, O. (2003): Financial contracting theory meets
the real world: An empirical analysis of venture capital contracts, The

review of economic studies, 70(2) , 281-315. o.

Kristof Tamaés, Virag Miklos (2012): Data reduction and univariate
splitting. Do they together provide better corporate bankruptcy
prediction? Acta Oeconomica, 62(2), 205-228. o.

Nemeslaki Andras, Aranyossy Marta (2005): Az informaciotechnologia
vallalati értékteremtésének elméletei, szemléletmodjai és modszerei.

Vezetéstudomany 36(7-8) 27-38. o.

Sahlman, W. A. (1990): The structure and governance of venture-capital

organizations, Journal of financial economics, 27(2), 473-521. o.

Tian, X. (2011): The causes and consequences of venture capital stage
financing, Journal of Financial Economics, 101(1), 132-159. o.

Virag Miklés, Kristof Tamés (2006): Iparagi ratdkon alapuld
csOdeldrejelzés sokvaltozos statisztikai modszerekkel,

Vezetéstudomany, 37(1), 25-35. 0.

Virdag Miklés, Kristof Tamés (2009): A tobbdimenzids skéalazas a
cs6dmodellezésben, Vezetéstudomany, 40(1), 50-58. o.

88



Berlinger E. és Lovas A.: Erkolcsi kockazat kezelése szerzédéses
0sztonzokkel

5 Berlinger Edina, Lovas Anita: Erkolcsi kockazat
kezelése szerzodéses osztonzokkel

Szamos mikrodkondmiai modellben (pl. CAPM)
felteszik, hogy az informaci6 megszerzésének

nincs koltsége, és a szereplok minden tekintetben

egyforman informaltak. A valosdgban azonban az

informaci6 megszerzése ¢és a feldolgozédsa is

koltséges, s6t bizonyos helyzetben egyenesen lehetetlen. Kiilondsen
problémas, ha valamely, a tranzakcio szempontjabol 1ényeges informacio az
egyik fél szamara konnyebben -elérhetd, mig a madasiknak nem all
rendelkezésre. A piaci szereplok kozotti aszimmetrikus informacios helyzet
két f6 negativ kovetkezménye az erkolesi kockézat (moral hazard) és a
kontraszelekcio (adverse selection). Az erkolcesi kockazat esetében a megbizd
(principal) kevesebb informacioval rendelkezik az altala megbizott ligynok
(agent) erdfeszitésérdl, mint maga az iigynok. Eléfordulhat, hogy a megbizas
végrehajtasa sordn az ligynok nem a megbiz6 érdekében jar el, hanem inkabb

a sajat maganhasznat igyekszik novelni.

A kontraszelekcio veszélye pedig azzal fiigg Ossze, hogy a jo és a rossz
ugyfeleket nem lehet tokéletesen megkiilonboztetni, és a szerzddéses
feltételek a rossz tligyfeleket vonzzak, mikozben elriasztjak a jokat. Ez a két
hatéas altalaban egyszerre 1ép fel a gyakorlatban és hatdsuk annyira sulyos
lehet, hogy az akar piacdsszeomldshoz is vezethet (Gomori, 2003). Az
elméleti modellekben a konnyebb érthetdség kedvéért altalaban kiilon

modellezik ezt a két problémat (Tirole, 2006).

Az erkdlesi kockdzattal szemben a szerzddéses 0OsztonzOk megfeleld

kialakitasaval és monitoringgal lehet védekezni. A szerzddéses 6sztonzoket a
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cash-flow-jogokra (ki, mikor, milyen feltétellel mekkora Osszeget fizet,
illetve kap) ¢és a kontroll-jogokra bonthatjuk (ki, mikor, milyen feltétellel
milyen dontést hozhat). Ebben a fejezetben feltessziik, hogy minden
kontrolljog a vallalkoz6é, és kiemelten a cash-flow jogok meghatarozasaval

foglalkozunk.

A kontraszelekcio veszélyét a sziirés (screening) és a jelzés (signalling)
segitségével lehet csokkenteni (Gomori, 2003). A szlirést a megbizd végzi, a
jelzést az ligynok. Szlirésre jo példa az, amikor a biztositd tobbfélebiztositasi
konstrukciot kinal, példdul magasabb onrész mellett alacsonyabb dijfizetést,
illetve alacsonyabb onrész mellett magasabb dijfizetést. Ebben az esetben a
gondos tigyfelek az elébbit, a gondatlanok az utdbbit fogjak valasztani, ezzel
felfedik a tipusukat, ami csokkenti az informacids aszimmetriat. A jelzés
klasszikus példdja a diploma felmutatdsa az allaskeresés sordn. A magasabb
végzettség megszerzése a jobb képességlicknek kisebb szubjektiv koltséggel
jar, ezaltal a végzettséget igazolod papir egyfajta jelzéssel szolgal az illetd

képességeirdl.

Természetesen mindenfajta védekezésnek koltsége van, ami veszteségként
jelentkezik. Az informacios aszimmetria miatt el6fordulhat, hogy jo projektek
sem kapnak finanszirozast, igy a hasznok elvésznek a magéanszerepldk (és a

tarsadalom) szamadra (Jaki, Molnar és Walter, 2017).
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5.1 Megbizo-iigynok helyzetek

Ebben a fejezetben az egyszeres erkdlesi kockdzat alapmodelljét mutatjuk be
kifejezetten a vallalatfinanszirozas és a szerzddéses 6sztonzok kialakitdsanak
szemszdgébdl. A megbizd-ligyndk probléma szdmos szereposztasban

jelenhet meg a vallalatfinanszirozas soran, lasd 1. tablazat.

1. tablazat: Megbiz6-ligynok helyzetek a vallalatfinanszirozasban

Megbizé Ugynék

Hitelez6 Részvényes
Kisrészvényes Nagyrészvényes
Finanszirozok Monitoring szervezetek
Részvényesek Menedzserek
Menedzserek Alkalmazottak

A hitelez6k megbizzdk a tulajdonosokat, azaz a részvényeseket, hogy jol
fektessék be forrasaikat és mindent tegyenek meg a projekt sikeréért, hogy a

hitel a kamatokkal egyiitt nagy biztonsaggal visszafizethetd legyen*?.

A kisrészvényesek megbizzdk a nagyrészvényeseket, hogy a nagyobb
kontrolljogukkal ¢lve jol menedzseljék a vallalatot és maximalizaljak a
részvényesi értéket. A finanszirozok megbizhatnak monitoring szervezeteket

(rating cégek, konyvvizsgalok, feliigyeldbizottsag stb.), hogy ellendrizzék a

42 A hitelez6k és a tulajdonosok kdzotti viszony egyik tipusat modellezi Csoka és szerzdtarsai
(2015)
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vallalat miikodését. Ebben az értelemben tehat maguk a monitoring
szervezetek valnak iigynokké. Rogton felmertil a kérdés, hogy ki monitorozza
a monitorozokat (Kumar és Sivaramakrishnan, 2008). A nagyrészvényesek
amellett, hogy 6k a hitelezok és a kisrészvényesek iigynokei, egyuttal
megbizdi szerepet is jatszanak a vallalat menedzsereivel mint iigynokokkel
szemben, akik pedig az alkalmazottak megbizoiként miikddnek. Latszik
tehat, hogy a megbiz6-ligyndk viszony teljesen atszovi a vallalat életét, és

ebbdl valtozatos érdekkonfliktusok alakulhatnak ki.

A tovéabbiakban csak azokkal a helyzetekkel foglalkozunk, amikor a kiilsé
finansziroz6 mint megbizé jelenik meg a tulajdonossal mint tigynokkel
szemben. Az egyszerliség kedvéért feltessziik, hogy a tulajdonos az egyetlen
részvényes ¢€s egyben az egyetlen menedzser, akit Osszefoglaléan

vallalkozonak neveziink.

5.2 Az erkolcsi kockdzat alapmodellje

Az erkdlcsi kockédzat bemutatdsdhoz tekintsiik Tirole (2006, 115. o.) fix

beruhazasos modelljét. A vallalkozonak van egy egyperiddusos projektje,

melynek megvalositasahoz [43  Osszeget kell befektetni (egykords
finanszirozas). A projekt nem oszthaté és nem ndvelhetd, azaz 1-nél kisebb
toke esetén a projekt nem valdsithatdé meg, nagyobb Osszeget pedig nem
érdemes befektetni. A projektnek csak két kimenetele lehet: vagy sikeriil (p
valoszinliséggel) vagy nem sikeriil (1-p valoszinliséggel). Siker esetén a

projektbdl szdrmazo nettd pénzaramlas R; kudarc esetén azonban a teljes

A 4. fejezettdl eltéréen az I-t most nem a kiils finanszirozo befektetett dsszegének
tekintjiik, hanem a projekt teljes tokeigényének.
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befektetés elvész, azaz nincs semmi megtériilés. Az 1. dbra mutatja a projekt

pénzaramlasait.

1. abra: A projekt pénzaramlésa

Forras: Tirole (2006, 115. o.)

A probléma abbdl addodik, hogy a vallalkozonak nem 4ll rendelkezésre a
befektetéshez sziikséges | nagysagl tdke, neki csak ennél kevesebb, A < I
nagysagu befektethetd toékéje van, a hidnyz6 [ — A finanszirozasi forréast
kiils6 finanszirozotol (kotvényvasarlo, bank, kockazati tokés, 1j részvényes
stb.) kell megszereznie vagy le kell mondania a j6 megtériiléssel kecsegtetd
projektrol. Ha belép egy kiilsé finanszirozo, akkor persze nem csak a
beruhazasi koltségeken, de a bevételeken is osztoznak. Feltessziik, hogy a
véllalkoz6 és a finanszirozd egyarant korlatozott felelésséggel bir, azaz a
kezdeti befektetésen feliill Gjabb befizetésre nem kotelezhetd. Ezért a
bevételeken vald osztozkodas valdjaban csak siker esetén meriil fel. Az a
kérdés tehat, hogy a siker esetén keletkez6 R pénzaramladson hogyan
osztozzon a vallalkozo (,,e” mint enterpreneur) és a finanszirozo (,,i” mint
investor), azaz mekkora legyen a pénzaramlasbol a vallalkozoé részesedése, az

R,, és mekkora legyen a finanszirozé részesedése, az R;.

R,4+R; =R )
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Kudarc esetén az osztozkodasi szabaly nyilvan csak 0 + 0 = 0 lehet, hiszen
az ujabb befizetési kotelezettségeket, azaz a
lejaratkori negativ cash-flow-kat a korlatozott

feleldsség révén kizartuk. Az optimalis finanszirozasi

szerzOdés meghatarozasa két kérdés

megvalaszolasabol all:

Q) finanszirozhato-e egyaltalan a projekt;

(i)  haigen, akkor konkrétan mi legyen az (1)-beli osztozkodasi arany.

Az erkdlcsi kockézat ott 1ép be a modellbe, hogy a p sikervaldszinliség nem
kiils6 adottsdg, hanem a vallalkoz6 viselkedésétdl fliggd endogén valtoz6. Ha
a vallalkoz6 mindent megtesz a projekt sikeréért, azaz jol viselkedik
(behaves), akkor a sikerval6sziniiség magasabb, py (high) értéket vesz fel,
egyébként (misbehaves) pedig alacsonyabbat, p, -t (low). Feltessziik, hogy a
kiilonbség nagyon is szamit, ugyanis a projekt nettd jelenértéke (NPV) csak
akkor pozitiv, ha a kontrolljogokat gyakorl6 vallalkozo6 teljes erdbedobassal

dolgozik, azaz jol viselkedik.
NPV}'() viselkedés = 0> NPVrossz viselkedés (2)

A projekt alacsony erdkifejtés mellett is sikeriilhet (igaz, csak p;
valosziniiséggel). Rédadasul ez esetben a véllalkozonak a rossz viselkedésbdl
B nagysdgl maganhaszna is szarmazik (a periddus végén). Ezt a

maganhasznot sokféleképpen elképzelhetjiik, példaul

e a vallalkozd6 a munkaidében szabadidds tevékenységeket folytat,
esetleg masik munkat is elvallal,
e acsaladtagjainak vagy baratainak adja a megrendeléseket;

e magancélokra hasznalja a cég eréforrasait;
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e gy alakitja a projektet, hogy az neki a legkedvezdobb legyen, akar

azon az aron is, hogy csokken annak az értéke.

A véllalkozé tehat valtozatos médon loghat, lophat, csalhat a projekt
végrehajtasa soran, ami a vallalkozé maganhasznat noveli, de csokkenti a
siker valdszintiségét, ezért ellentétes a finanszirozo érdekével. Ezeket a

lehetdségeket nevezziik sszefoglaldan erkdlesi kockazatnak.

A konnyebb kezelhetdség érdekében feltessziik, hogy a vallalkozo és a
finanszirozé egyarant kockazatérzéketlen, tehat mindkettdjiiket csak a
megtériilés varhatd értéke érdekli, a szérdsa nem. A pénz idéértékétdl is
eltekintiink, azaz az egyéves kockazatmentes hozam 0%, ami 2018-ban és az
azt megeldzd években nem is 4ll messze a valdsagtol a fejlett orszagokban.
Feltessziik tovabba azt is, hogy nincsenek tranzakcios koltségek és a
finanszirozok piacan tokéletes a verseny, tehat a finanszirozé nem szamithat

semmiféle extraprofitra. Igy a finanszirozé altal elvart hozam éppen nulla:

kockdazatmentes kamatlab
kockazati prémium
extraprofit

+ tranzakcios koltségek

nulla

A projekt altal nyutjtott Gsszes elonyt és koltséget szamba véve a nettd

jelenértékre vonatkozo (1) feltétel az alabbi modon irhato f6l:
puR—1>0>p,R—1+B 3)

Ezt a finanszirozo is tudja és csak akkor hajlandé finanszirozni a projektet, ha
a vallalkozo jo viselkedése biztositott, hiszen nyilvanvaléan semmi érdeke
nincs belemenni egy negativ nettd jelenértékii projektbe. Nem elégszik meg
azonban azzal, hogy a vallalkozé megigéri, hogy tisztességesen viselkedik,

inkabb iigyel arra, hogy az osztozkodasi szabalyt (az R, és az R; értékét) ugy
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allapitsak meg eldre (a szerzdédés megkdtésekor), hogy a vallalkozé anyagilag
is érdekelt legyen az erdkifejtésben. Az optimalis szerz6déstdl a finanszirozd

tehat elvarja, hogy teljesitse az tin. 0sztonzési feltételt (incentive constraint):
pHRe = pLRe +B (4)

Masrészt azt is elvarja, hogy varhat6 értékben visszakapja a befektetését, azaz
legalabb 0%-o0s hozamot érjen el a befektetésén. Ezt a feltételt részvételi

korlatnak (participation constraint) nevezziik:
puRi 21-A ®)

Mivel a finanszirozok piacan tokéletes a verseny, az (5) részvételi korlat
egyenldségre teljesiil, hiszen, ha a finanszirozd pozitiv hozamot érne el, akkor
biztos lenne wvalaki, aki olcsobb finanszirozast kinalna. Ha (5)-bdl
egyenldséget feltételezve kifejezziik R;-t, majd ezt behelyettesitjiik (4)-be
ugy, hogy (1) alapjan R, helyére (R — R;)-t irunk és a két sikervalosziniiség
(py és pp) kiilonbségét Ap-vel jeldljik, akkor atrendezéssel megkapjuk a

finanszirozés sziikséges ¢és elégséges feltételét:

_ B B
A>2A=py——(@yR—-1)=1—-py— 6
= Pu Ap (Pu ) Pu Ap (6)
Ez azt jelenti, hogy a projekt csak akkor kap finanszirozast, ha a
véllalkozénak elegendd, legalabb A nagysagn kezdétékéje van. A (6)
egyenlOtlenséget kétféleképpen is megfogalmazhatjuk. Mivel pyR a

befektetéssel realizalhato varhato bevétel, I pedig a kezdeti beruhazas, ezért
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(pyR — 1) a projekt nettd jelenértéke (NPV). (6) atirhatdé a kovetkezo

formara:
B
A+ NPV = py E = lgynokkoltség (7)

Mas szoval azok a projektek finanszirozhatok, ahol a vallalkozé kezdétokéje
(A) és a projekt nettd jelenértéke (NPV) nagyobb, mint az ligynokkoltség

(agency cost).

Az iigynokkoltség az aszimmetrikus informacios helyzetbdl adodik és annal
nagyobb, minél nagyobb a rossz viselkedéssel szerezhetd B maganhaszon és
minél kisebb a sikervaldszintiségek kiilonbsége, azaz a Ap. Minél nagyobb
ugyanis a Ap, annal inkabb kovetkeztethetiink a projekt végeredményébdl
(siker vagy kudarc) a vallalkozo6 viselkedésére. Nagyobb tehat a kimenetek
informaciotartalma, ami csokkenti az informacids aszimmetridt, igy

csokkenti az ligynokkoltséget is.

A (6) egyenl6tlenséget atrendezhetjiik a kovetkezd alakra is:
A=>A=1 (R 5 ) =1 8
=2A=1-py ap) =17P (8)

Ebben a felirdsban a p = py (R —%) valtozot eligérhetd jovedelemnek

(pledgeable income) nevezziik. A kiilsé finanszirozdsnak ugyanis az a
korlatja, hogy ha a véllalkozé til sok kiils6 forrast von be, akkor a bevételbdl
tul nagy részt kell eligérnie a kiilsé finanszirozonak, emiatt nem marad elég
pénz a vallalkoz6 jo viselkedésének Osztonzésére, ezért a finansziroz6 nem
akar részt venni a projektben. Minél kisebb tehat az eligérhetd jovedelem (pl.
mert nagy a rossz viselkedésbdl szarmazé B maganhaszon), annal nagyobb A

kezdeti tokére van szliksége a vallalkozonak ahhoz, hogy kiilsé finanszirozast
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tudjon bevonni. A projekt finanszirozasanak alapvetd kérdése tehat az, hogy

hogyan lehet novelni az eligérhetd jovedelmet.

Végiil, ha a projekt finanszirozhato, akkor a finansziroz6 részesedését ugy
hatarozhatjuk meg, hogy az (5)-6t egyenléségnek feltételezve kifejezziik R;-
t:

R; = )

majd ebbdl a vallalkoz6 részesedése maradékelven adodik (1) alapjén:
R, =R —R; (10)

A vallalkoz6 pénzaramlasat a 2. abra szemlélteti.

2. ébra: A vallalkozo6 pénzaramlasa, ha a projekt elindul

R R I—A
pH e pH
-A
1-py 0
0. 1

Forras: sajat szerkesztés

Mivel a finanszirozo a tokéletes verseny miatt épphogy pénzénél van, minden

tobblet, tehat a projekt teljes nettd jelenértéke a vallalkozonal csapodik le:

I—A

NPVussiaikozs = P (R———) = A =puR =1 (1)

H

Ez az eredmény Osszecseng azzal az altalanos vallalati pénziigyi alapvetéssel,

hogy az érték az eszkdzoldalon keletkezik. Akié a jo otlet, azé a nyereség, a
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finanszirozo pedig csak egy konnyen helyettesithetd szolgaltatast nyqjt. (A
valésagban, ha a finanszirozd kockazati tokés sajat tokével szall be a
projektbe és részt vesz a megvalositasban is, akkor a tobbleten is

osztozkodnak.)
Ezt az alapmodellt szamos iranyba tovabb lehet fejleszteni, példaul

o feltehetjiik, hogy a beruhazas aranyosan skalazhato (Tirole, 2006),
e bevezethetliink kettés erkolcsi kockazatot (Berlinger, 2018), ha a
finanszirozo is aktivan részt vesz a projekt megvalositasaban,
e bevezethetiink ujabb szereploket, példaul
o a szallitokat (Szlics és szerzdtarsai, 2010) vagy

o az allamot (Berlinger és szerzdtarsai, 2015).

5.3 Szamitasi feladat

Informatikus Imre mar jo ideje szabaduszd
vallalkozdként tevékenykedik és most egy 1)
szoftver kifejlesztésén gondolkozik, ami

forradalmasitana az elektronikus

jegyrendszert a varosi kozlekedésben*t. A
beruhdzashoz készitett iizleti terv szerint a projekt varhatéan R = 15 millio
forint bevételt hoz egy év mulva, ha sikeriil eladni a szoftvert; de semmit nem
ér, ha az értékesités kudarcba fullad. A projekthez most I = 10 milli6 forintra
van szliikség a licencek megvasarlasa ¢és a kiilonb6zé szakértok

(matematikusok, nyelvészek és grafikusmiivészek) alkalmazasa miatt, akiket

4 Az e-kereskedelmi értékteremtésrol részletesen 1lasd még Aranyossy és Juhasz (2013) és
Aranyossy (2011) irasat.
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eldre ki kell fizetni. Attekintve a sajat vagyoni helyzetét Bélint Gigy latja, hogy
Osszesen A = 7 milli6 forint befektethetd szabad pénzeszkdze van, azaz [ —
A =10 — 7 = 3 milli6 forintnyi kiilsé finanszirozast kell szereznie. Ezért —
jobb 6tlet hijan — felkeresi szamlavezetd bankjat a Mindent az Ugyfelekért
Takarék Bankot. A bank részletesen elemzi az iizleti tervet és tigy becsiili,
hogy ha Imre teljes erObedobassal dolgozik a projektért, akkor a
sikervaldszinliség py = 70%. Ezzel szemben, ha nem igazan erdlkodik,
akkor is van p;, = 40% esély a sikerre, mert az 6tlet életképesnek latszik. A
bank azt is felméri, hogy a vallalkozonak a projekt megvalositdsa sordn
alkalma nyilik kb. B = 2,5 milli6 forint maganhasznot szerezni a projekt
megvaldsitasa soran, példaul, ha munkaiddben mas megrendeléseken
dolgozik és mindent rabiz egy kezdd gyakornokra; vagy ha stromanon

keresztiil sajat maga végzi el a szakértéi munkakat jelentdsen tularazva.

A bank az altala becsiilt kiindulasi adatokat az alabbiak szerint foglalta 6ssze:

Valtozo elnevezése Erték

| (befektetett toke) 10 milli6 forint
R (bevétel) 15 milli6 forint
B (magdnhaszon) 2,5 millio6 forint
A (kezdeti toke) 7 milli6 forint

Py (siker valosziniisége, jo viselkedés) 0,7

P1. (siker valosziniisége, rossz viselkedés) 0,4
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A banki hitelelbiralas soran a sajat belsé protokoll szerint meg kell valaszolni

az alabbi kérdéseket:

a)

b)

Mekkora a projekt nettod jelenértéke, ha a vallalkozé jol viselkedik,

illetve, ha nem?

A netto jelenérték a varhatd bevételtdl, a sikervaldszintiségtol és a
beruhazasi igénytdl fligg. Ha a vallalkozé mindent megtesz a projekt

sikeréért, akkor magasabb lesz a varhato bevétel:
NPVis yiseikeaes = Pu "R — 1
NPVjs visekeaes = 0,715 =10 = 0,5
Ha ellenben a vallalkoz6 nem dolgozik rendesen, akkor kisebb esély
lesz a sikerre, &m kozben maganhaszna is keletkezik:
NPVyossz viselkeass = PL." R —1 + B
NPVyossz viseikeass = 0,515 =10 +2,5 = —1,5

A projekt nettd jelenértékét tehat jelentdsen befolydsolja, hogyan
viselkedik a vallalkozd. Ha nem dolgozik rendesen, akkor nem csak
alacsonyabb lesz az NPV, de negativ is, tehat ez esetben a projektet
biztosan nem érdemes megvaldsitani, mert azzal csak értéket
rombolndnak. A szerzédéstervezés soran tehat biztositani kell a

vallalkoz6 jo viselkedését.

Hatarozzuk meg a vallalkozo 6sztonzési korlatjat!

A vallalkoz6 részesedését tigy kell meghatdrozni, hogy egyértelmiien
vonzobb alternativa legyen szamara a jo viselkedés. Ezt fejezi ki az

un. 0sztonzési korlat:

pHRe = pLRe +B
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0,7-R, > 0,4-R, + 2,5

Az 0Osztonzés tehat akkor megfeleld, ha a vallalkoz6 magasabb
jovedelemre tesz szert azzal, ha jol viselkedik, mint ha nem. A korlat
atrendezésébol adodik a vallalkozo részesedésének also korlatja:

)

R, 2————=
©707-04

8,33

A vallalkozonak tehat legalabb 8,33 millioé forintot kell kapnia siker

esetén, kiilonben nem lesz motivalt az er6feszitésre.

€) Mekkora a maximalisan eligérhetd jovedelem (pledgeable income)?
B
P =pu(R—R.) = pu (R _E) =0,7-(15 —8,33) = 4,67

Ha a vallalkoz6 jol viselkedését biztositani akarjuk, akkor a kockéazati
to0kés részesedése nem lehet nagyobb, mint 4,67. Ez tehat a
maximalisan eligérhetd jovedelem. Ha a vallalkozé ennél magasabb
bevételt igérne a banknak, akkor a bank szamara egyértelmi lenne,

hogy a vallalkoz6 nem fog rendesen dolgozni.

d) Finanszirozhat6-e a projekt?

Az eligérheto jovedelem a felsd korlatja a bevonhato kiilso t6kének:
(R 5 ) >1—-A
Pu Ap) =

Ez esetben ez a feltétel teljesiil, igy a projekt megvalosithato.

)

07(15 253)>10 7
) 03 —

)

4,67 = 3
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f)

A bank annyi tékét nyujt, ami a teljes beruhazasi igényhez sziikséges
a vallalkoz6é rendelkezésre allo pénzeszkozén feliil (10 millio — 7
milli6 = 3 milli6). Ez szerencsére kisebb, mint az eligérhetd jovedelem

(4,67 milli6), tehat a projekt finanszirozhato.

Mekkora minimélis kezdétékével (A) kell rendelkeznie a

vallalkozonak?

A=1-p=10 —4,67 =533

A projekt elinditasdhoz I — A nagysagu kiils6 forrasra van sziikség.
Ha a vallalkoz6 legfeljebb p jovedelmet igérhet a banknak, akkor I —
p azaz Osszeg, amivel legalabb rendelkeznie kell a projekt

elinditasahoz.

Hatarozzuk meg a vallalkozo (Re) és a bank (Rj) jovedelmét!

I-A _10-7
 py 07

R =429

A Mindent az Ugyfelekért Takarék Bank nagyon kompetitiv piacon
miikodik, és nagyon kell most neki ez a projekt (ha nem érne el egy
meghatarozott célszamot a KKV-finanszirozasban ebben az évben, az
nagyon rosszul mutatna a jelentésében, s6t a varhatd intézményi
atalakulas soran is hatranyosan érinten¢), ezért megelégszik 0%-0S
elvart hozammal, vagyis éppen csak annyit kér, hogy varhato értéken
visszakapja a befektetését. Ez azt jelenti, hogy 3 milli6 forintos
befektetés és 70%-os sikervaloszinliség mellett R; = 4,29 millio

forint lesz a részesedése. Az Osszes tobbi bevételt a vallalkozo kapja:

R, =R —R; = 15 — 4,27 = 10,71 milli6 forint
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9)

h)

Tehat a projekt bevétele siker esetén 15 millio forint, ebbdl 10,71

milliot kap a vallalkozo és 4,29 milliot a bank.

Mekkora legyen a hitelkamat?

4,29 1
——1=——-1=429%
3 Py

A hitelkamat azért ilyen magas, mert a bank tudja, hogy azt csak siker
esetén fizeti meg a vallalkoz6 és ezzel bearazza a 30%-0S

csOdvaloszintiséget.

Mekkora a bank varhatdé hozama?

0,7-429+0,3*0
30

—-1=0%

A konstrukcidban tehat tényleg 0%-os varhat6 hozam van bearazva.
A bank nyugodtan szdmolhat a  magasabb, 70%-0s

sikervalosziniiséggel, mert a vallalkozo jo viselkedése biztositott.

Hogyan osztozik a projekt nett6 jelenértékén a vallalkozé és a bank?

A bank csak akkora részesedést kap, hogy a befektetett 3 millid
forintot varhatd értékben pont visszakapja, tehat minden tobblet

(NPV = 0,5) a vallalkozonal marad.

5.4 Kovetkeztetések

A bemutatott modellbdl az latszik, hogy erkdlesi kockézat mellett, ha a
vallalkoz6 kezdd tokéje kicsi, akkor az egyébkeént igéretes projektek sem
kapnak finanszirozast. A finanszirozas alapfeltétele, hogy a vallalkozo jo

viselkedése biztositott legyen. A magénszerepldk tehat a sajat jol felfogott
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érdekiikben olyan finanszirozasi szerzodést kotnek, ami az erkolcsi
kockazatot teljes mértékben kizarja. A vallalkoz¢ teljes egészében megkapja
a projekt hasznat (nett6 jelenértékét), a finanszirozo a tokéletes verseny miatt
ebbdl egyaltalan nem részesiil. A vallalkoz6 azonban csak siker esetén jut
hozza ehhez a tobblethez, ez motivalja 6t maximalis eréfeszitésre. Végiil az
is fontos tanulsag, hogy a likvid, befektethetd eszk6zoknek tn. arnyékértéke
van, azaz, ha egy projekt a vallalkozo6 alacsony tékéje miatt nem valdosulhat
meg, akkor barmiféle kiils6 segitség (példaul allami tamogatés, iizleti angyal
vagy bardti segitség), ami eljuttatja a projektet a kiils6 finanszirozhatosag
allapotaba, oridsi értéket teremt. Ha a vallalkozonak éppen csak 1 forint

hianyzik, akkor az ajandékba adott 1 forintnak oriési lesz a hozadéka.

Hangsulyozzuk, hogy a bemutatott egyensilyi modell raciondlis
onérdekkovetd szereploket feltételez, ahol mindkét fél ismeri a modell
paramétereit. Annak érdekében, hogy az erkolcsi kockazat kezelésére tudjunk
koncentralni félretettiik a viselkedési torzitasokat, a bizonytalansagbdl adddo
problémakat®, a kockdzatkezelés szempontjait, illetve nem foglalkoztunk a
jo projektek kivéalasztasanak kérdésével, azaz a vallalkozd tipusanak
meghatarozasaval €s a kontraszelekcios veszélyekkel sem. A valdsagban
azonban mindezek a szempontok Osszeadddva jelentkeznek és a sikeres

projekt finanszirozashoz ezekkel egyszerre kell megkiizdeni.

%5 Az elbrejelzés nehézségeivel foglalkozik Jaki (2013a) és Jaki (2013b) viselkedési
szempontbol.
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6 Berlinger Edina, Lovas Anita: Jatszmalehetoség a
vallalkozo és a kockazati tokés kozott

o

Ebben a fejezetben tovabb fejlesztjiik az el6z6

fejezetben bemutatott modellt azzal, hogy a

passziv finanszirozot, vagyis a bankot
lecseréljiik egy kockéazati tokésre, aki amellett,
hogy rendelkezésre bocsajtja a hidnyzo6 tékét, maga is aktivan részt vesz a
projekt megvalodsitasaban és igy megfeleld eréfeszités esetén hozzajarul(hat)
a sikerhez. Az aldbbi modellben tehdt nem egyszeres, hanem kétszeres
erkolesi kockazatot kell kezelni, hiszen nem csak a vallalkozoét, de a kockazati
tokést is Osztdndzni kell a jo viselkedésre*®. Magyarorszagon az allami és az
eurdpai unids szerepvallalasnak koszonhetéen a vallalatok szdmara egyre

tobb lehetéség nyilt kockéazati tdke finanszirozasra*’

. Az elséatfogo
programot a 2007-2013-s idészakra hirdették meg Jeremie-program*® néven,

majd a 2014-2020 id6szakra Gjabb kockazati tokeprogramokat hirdettek meg.

A kockazati tOkefinanszirozds soran a kontraszelekcid veszEélyét egy
tobblépcsds kivalasztasi folyamat keretében igyekeznek minimalisra
csokkenteni®®. A kockazati toke igényléshez benyujtott pénziigyi tervnek
tikroznie kell az iizleti tervben bemutatott elképzeléseket (Jaki, 2017). A

kockazati tOkealap-kezeld alaposan megvizsgalja a benytjtott dokumentaciot

4 A kockazati t6kebefektetésben eléforduléd kettds erkolesi kockéazatrol 1asd Aman-Lovas
(2015) és Lovas és szerz6tarsai (2015)

47 Jaki és Molnér (2017a és 2017b) részletesen bemutatja a magyar kockazati tékepiacon az
allami és unids szerepvallalds modelljét.

48 A hazai Jeremie-programokat részletesen bemutatja Lovas-Réba (2013), illetve Walter
(2014).

49 A kockazati tékebefektetéseknek megjelend kontraszelekciot és azok kezelését részletesen
targyalja Lovas (2015).
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mielott a befektetés megvaldsitasarol dontene. Ennek folyaman elkészitik az
egy- vagy tobbkords tokeemelés(ek) pénziigyi modelljét, melyben a projekt
rovid- és kozéptava pénziigyi modelljét is részleteiben kidolgozzak. Ebben a
modellben vizsgaljak az értékvezérlok hatasat a mérlegre, az
eredménykimutatasra és a cash-flow kimutatdsra, ami a vallalatértékelés

alapjat is jelenti®.

A tovabbiakban feltételezziik, hogy a kivalasztasi folyamat tokéletesen
miikodik, és csak arra koncentralunk, hogy mi torténik a projekt elinditasa

utan.

6.1 Ki dolgozzon?

A kétszeres erkdlcsi kockazat tobbféleképpen is modellezhetd attol fliggden,
hogy a vallalkozo és a kockézati tokés erdfeszitése mennyire helyettesito,
illetve kiegészitd jellegti. Tirole (2006, 365. 0.) modelljében a vallalkoz6
er6feszitése nem helyettesithetd, de ha a vallalkozo j6 viselkedése biztositott,
akkor a kockdzati tokés erdfeszitése tovabb novelheti a sikervaldszinliséget.
Most az egyszerliség kedvéért azt a sz€lsdséges helyzetet feltételezziik, hogy
a vallalkozo ¢€s a finansziroz6 erdfeszitése tokéletesen helyettesiti egymast.
Ez esetben a magasabb sikervaldszinliség (py) eléréséhez elég, ha a
vallalkozo6 és a kockazati t6kés koziil legalabb az egyik jol viselkedik. Az
alacsony sikervaloszintiségre (p; ) tehat csak akkor kell szamitani, ha mindkét
szerepl6 a rossz viselkedést valasztja. Most is fennall, hogy a projekt nettd
jelenértéke csak magas sikervaloszinliség esetén pozitiv. Figyelembe kell

venni ugyanakkor, hogy a kockazati tokésnek is keletkezhet C >0

%0 A pénziigyi modell el6készitésérdl lasd Jaki (2018a, 2018b és 2018c¢)
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maganhaszna a logasbol, lopasbdl €s csalasbol, amire a projektben valo

részvétele lehetdséget teremt.

A korabbiakban (5. fejezetben) alkalmazott jeloléseket hasznaljuk itt is:

I: Befektetett 0sszeg

B: Villalkozo maganhaszna

C: Kockazati t6kés maganhaszna

A minimalis vallalkozo6i kezddétoke

R: Siker esetén a projektbdl szarmazo nettd pénzaramlas
Pu: vallalkoz6 jo viselkedésének valdsziniisége

A nettd jelenértékre vonatkoz6 alapfeltevés tehat igy modosul:
pyR—1>0>p,R—1+B+C (1)

Az 1. tdblazat mutatja az erkolcsi kockdzat szempontjabol lehetséges eseteket

¢s a megfeleld netto jelenérteket (NPV).

1. tablazat: Lehetséges kimenetek az erkodlcsi kockazat szempontjabol

Ki viselkedik jol? NPV Megéri-e
megvaldsitani a
projektet?
1 mindketten pyR—1>0 igen
2 csak a vallalkozo pyR—I1+B >0 igen

3 csak a kockazati igen
t6kés pyR—1+C >0
4  egyikiik sem poR—I+B+C<0 nem
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Az 1. és 4. kimenetek eredménye (1)-bol kovetkezik. A 2. és 3. kimenetek
pedig nyilvanvaldan teljesiilnek, hiszen az NPV nagyobb, mint az 1.

kimenetnél, mivel B és C egyarant nemnegativ.
A 2. tablazat mutatja a szereplok kifizetéseit a kiilonb6z6 stratégidk mellett.

2. tablazat: A vallalkozo és a kockazati tokés kifizetése

Kockazati tokés Kockazati tokés
jol viselkedik rosszul viselkedik
(véallalkozo; (vallalkozo;
finanszirozo) finanszirozo)
Vallalkozo (o R R) (0w R R+ 0)
; j ; ;T
jol viselkedik Prfte: Puti hees ety
Vallalkozo6
. . (puR. + B; puR;) (pLRe + B;pLR; + C)
rosszul viselkedik

Forras: a szerzok

Ebben a kettds erkolcsi kockazatot tartalmazo modellben a kifizetések
szerkezetébdl kovetkezik, hogy egy specidlis ,,nemek harca” tipusu jaték

(battle of sexes) alakul ki, ami a jatékelméletben az alapjatszmak egyike®..

A jatéknak két tiszta Nash-egyenstilya® van (N1 és N2), és mindkét Nash-
egyensuly Pareto-optimalis, azaz senkinek nem lehet tigy javitani a helyzetén,

hogy azzal valaki masét ne rontanank el (Nash, 1951).

51 A nemek harca szituacio leirdsa az, hogy a feleség és a férj szeretnék az estét egyiitt tolteni,
de a feleség inkabb szinhazba, a férj pedig inkabb focimeccsre menne. Ez a dontési helyzet
hasonl6 kifizetési matrixra vezet, mint ami a 2. tablazatban szerepel.

52 Bgy stratégiaegyiittest akkor neveziink Nash-egyenstlynak, ha egyik félnek sem érdemes
eltérnie az adott egyiittesben szerepld stratégidjatol (Simonovits, 2007, Fekete és
szerzbtarsai, 1999)
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- NI: Ha a vallalkoz6 biztosan jol viselkedik, a kockéazati tokés pedig
nem, akkor visszakapjuk az erkdlcsi kockédzat egyszeres alapmodelljét
(1asd el6z0 fejezet) annak finanszirozasi feltételével, tehat a minimalis

vallalkozoi kezd6téke A.

- N2: Ha a vallalkozo biztosan rosszul viselkedik, a kockazati tokés
pedig jol, akkor a kockazati t6késnek egyaltalan nem kell aggddnia a
vallalkoz6 jo viselkedése miatt, hiszen anélkiil is biztositott a magas
sikervaloszintiség. Tehat a minimalis vallalkozo6i kezdétdke 0. Ez
megfelel annak a helyzetnek, amikor egy nagyobb cég egyszeriien
megvasarolja a vallalkoz6 taldlmanyat és tovabbiakban egyediil

valdsitja meg a projektet a vallalkoz6 kdzremiikddése nélkiil.

Létezik azonban egy tovabbi, N3 Nash-egyensuly
is, ugyanis a szereplok kevert stratégiat is

jatszhatnak, melynek soran mindkét szerepld

elére meghatarozott valdszinliségek alapjan
véletlenszerlien donti el, hogy jol viselkedik vagy
sem. Jeldlje p és q rendre a vallalkozo €s a kockazati t6kés j6 viselkedésének
valoszinliségét. Adott g mellett a 2. tablazat adatai alapjan a vallalkozo

varhat6 bevétele (hasznossaga):
U=p@uRe) + (1 —p)(q(uRe +B) + (1 - ) (LR +B)) (2

A hasznossagfiiggvény tehata (pyR,) ésa (q(pyRe + B) + (1 — q)(pLR. +

B)) kifejezések szamtani atlaga. Ha p-t ndveljiik, akkor az elsd tag kap
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nagyobb sulyt és forditva. Attél fiiggden, hogy ez a két tag nagysagrendileg

hogy viszonyul egymashoz, harom esetet kell vizsgélni:

paRe > q(pyRe + B) + (1 — q@)(pLR. + B) - p=1
paRe < q(pyRe + B) + (1 — q)(pLRe + B) - p=0
paRe = q(pyRe + B) + (1 — q)(pR. + B) - p = barmi

Az elsé esetben, amikor az elsO tag a nagyobb, akkor a vallalkozé ugy tudja
maximalizalni a hasznossagat, ha a lehet6 legnagyobb p értéket valasztja. Ezt
ugy fogalmazhatjuk meg, hogy a vallalkozo6 optimélis valaszfliggvénye (best
response) az, ha p = 1, vagyis, ha biztosan jol viselkedik. A masodik esetben,
amikor a masodik tag a nagyobb, az az optimalis szdmadra, ha biztosan rosszul
viselkedik (p = 0). Végiil a harmadik esetben mindegy, hogy mit csinal (p =
barmi).

Jeloljik g*-gal azt a kitlintetett q értéket, amely mellett mindegy, hogy a

véllalkozo6 milyen p értéket valaszt, azaz
puRe = q"(puRe + B) + (1 — q")(pLR. + B)
Ebbdl adodik, hogy

B

q =1—ApRe (3)

Ugyanigy, a finanszirozo oldalarol is felirhatjuk a hasznossagfiiggvényt,

meghatarozhatjuk az optimalis valaszfiiggvényt és kiszamithatjuk a p*-t,
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vagyis azt a kitiintetett p értéket, ami mellett mindegy, hogy a finanszirozo

milyen g-t valaszt.

C
ApR;

p'=1 (4)

A 2. abra mutatja a legjobb p és q valaszfiiggvényeket és a harom

metszéspontban a harom lehetséges Nash-egyensulyt.

2. abra: Legjobb valaszfiiggvények

A 2. abrarol leolvashato, hogy a két tiszta Nash-egyensuly, N1 és N2 mellett
a valaszfiiggvények kozépsd metszéspontjaban létezik egy N3 kevert Nash-
egyensuly is, ahol p* és g* a kevert stratégidhoz tartozd optimalis
valoszintiségek. Kevert egyensulyban (1 —p*)(1 —q*) valosziniiséggel
el6fordul, hogy mindkét szereplé a kényelmesebb utat valasztja, ennek
hatasara a projekt sikervaldszintisége alacsony lesz és csak a véletlennek

koszonhetd, ha mégis sikertiil.
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Vegyiik észre, hogy N3 kevert egyensulyban a vallalkozé €s a finanszirozo
varhat6 kifizetése rendre pyR,, illetve pyR;, vagyis ugyanannyi, mint az

alapmodellben, és a minimalis vallalkozdi kezdétoke is ugyantigy A.

Azt nem lehet tudni ebben a modellben, hogy a harom egyensulyi helyzet
koziil végiil is melyik valosul meg. Ha azonban valami erds kiils6 hatas éri a
rendszert, példaul a vallalkoz6 vagy a kockazati tokés allami sikerdijban vagy
garanciavallaldsban  részesiil, ami atirja a kifizetési  matrixot,
megvaltozhatnak a kevert stratégiaban alkalmazott valoszintiségek, s6t a jaték
szerkezete is drasztikusan megvaltozhat, ami elbillentheti a viszonyokat egy
konkrét Nash-egyensuly irdnyaba. A kiils6 tdmogatdsi rendszer

megtervezésénél tehat erre is figyelemmel kell lenni.

6.2 Szdamitasi feladat

Tegyiik fel, hogy Informatikus Imre hitelkérelmét a Mindent az Ugyfelekért
Takarék Bank elutasitotta, mondvan, hogy az ennyire kockazatos
véllalkozasok finanszirozasa nem tartozik a profiljukba, rdadasul a 40%-nal
magasabb hitelkamat alkalmazasat az {lizletszabalyzatuk is tiltja. Imre
azonban nem akar lemondani a projektrdl, ezért felkeresi a Future nevii
kockazati tOkebefektetét, mely nemrégiben jelentds Jeremie-forrasokhoz
jutott. A kockézati t6kés nem csak pénziigyi forrast tud biztositani, de
szakmai segitséget is nyujt, példaul a munkafolyamatok szervezése és az
értékesités soran. A siker esélyét igy mar nemcsak Imre erdfeszitései
befolyéasoljak, hanem a kockézati t6kés tevékenysége is. Ha a kockazati tékés
sporol az erbfeszitésével, akkor € = 0,5 millié forint maganhaszonra tehet

szert (példaul koltségmegtakaritas révén).
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Kiindulasi adatok:

Valtozo elnevezése Erték

| (befektetett toke) 10 milli6 forint
R (bevétel) 15 milli6 forint
B (vdllalkozo maganhaszna) 2,5 millio forint
C (kockazati tokés maganhaszna) 0,5 millio6 forint
A (kezdeti toke) 7 milli6 forint
Pu (siker valdsziniisége, jo 0,7
viselkedés)

P (siker valosziniisége, rossz 0,4
viselkedés)

a) Mekkora a projekt nett6 jelenértéke, ha a vallalkozo és a kockazati

tokeés jol, illetve rosszul viselkedik?

A projekt NPV-je, amin a szereplok osztozhatnak, egyrészt attol fiigg,
hogy mekkora a siker valoszinlisége (py vagy p;), masrészt attol,
hogy mekkora a szerepldk altal realizalt magadnhaszon. Az 1. tablazat

a konkrét szamokkal feltoltve igy néz ki:

Ki viselkedik jo1? NPV
1 mindketten 0,7-15-10=0,5>0
2 csak a vallalkozo 0,7-15—-10+425=3>0
3  csak a kockazati tokés 0,7-15—-104+0,5=1>0
4  egyikiik sem 04-15-10+254+05=-1<0
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b)

A tablazat 2. soranak megfeleldesetben a kockazati tokés, a 3. soranak
megfeleld esetben a vallalkozé nem dolgozik rendesen és kozben
maganhaszonra tesz szert. A projekt teljes nettd jelenértéke igy (is)
pozitiv, ezért ezekben az esetekben is érdemes megvalositani. Az
utolso esetben (4. sor), amikor egyikiik sem viselkedik jol, a projektet

nem érdemes elinditani, hiszen a teljes NPV negativ.

Hatarozzuk meg a vallalkozo, illetve a kockézati tokés kifizetési
matrixat, azaz szamoljuk ki a szerepldk kifizetéseit a kiillonb6zo

stratégidk mellett.

A vallalkoz6 és a kockazati tokés jovedelme (R,) €s (R;) megegyezik
az eldz6 fejezetben meghatarozott értékekkel, mert a vallalkozo
0sztonzési, illetve a finanszirozo részvételi korlatja nem valtozott.
Tehat R, = 10,71 és R; = 4,29 millio forint. A kifizetésiik emellett a
sikervalosziniiségtdl (py vagy p;) €s a maganhasznuktdl fligg. Ebben
a konkrét esetben tehat a kifizetéseket az alabbiak szerint szamithatjuk

(2. tablazat alapjan):

Kockazati tokés

rosszul viselkedik

Kockazati tokés

jol viselkedik

(vallalkozo; finanszirozo)

(véllalkozo; finanszirozo)

Vallalkozo
jol
viselkedik

(0,7-10,71;0,7 - 4,29)

(0,7-10,71;0,7 - 4,29 + 0,5)

Villalkozo

rosszul
viselkedik

(0,7 -10,71 + 2,5; 0,7 - 4,29)

(04294 05)
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Szamszerlien a kovetkezo értékeket kapjuk:

Kockazati tokés

jol viselkedik

Kockazati tokés

rosszul viselkedik

(véllalkozo; finanszirozo)

(véllalkozo; finanszirozo)

Vallalkozo
jol
viselkedik

(7,5;3)

(7,5;3,5)

Vallalkozo

rosszul
viselkedik

(10;3)

(6,79; 2,21)

Koénnyen ellendrizhetd, hogy a sziirke hatteri mezdk valéban Nash-

egyensulyok, hiszen egyik szereplének sem érdemes az attol

egyoldaltian eltérni. Példaul, ha a vallalkozo jol viselkedik, de a

kockéazati tokés nem (7,5; 3,5), akkor a vallalkozénak nem érdemes

stratégiat valtani és rosszul viselkedni, mert akkor a siker

valoszinlisége csOkkenne és a jovedelme 7,5-r61 6,79-re esne.

Ugyanigy a kockazati tokésnek sem érdemes hirtelen jol viselkednie,

mert attdl nem néne a siker valosziniisége, csak elvesztegetné a C =

0,5 maganhasznot, igy jovedelme 3,5-r6l 3-ra csokkenne. Ugyanezen

logika alapjan a (10; 3) kifizetéssel jellmezhetd stratégiaparosrol is

belathatd, hogy Nash-egyensuly.
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c)

Hatarozzuk meg a vallalkozé hasznossagat az adott paraméterek

mellett!

U=puRe) + (1 —p)(qouR. +B) + (1 — @) (pLR. + B)) =

=p(0,7-10,71) + (1 — p)(q(0,7- 10,71 + 2,5) + (1 — q)(0,4 - 10,71 + 2,5))

d)

A vallalkozé hasznossaga tehat a p és ( valoszintiségektdl fiigg,
melyek koziil a q szamara kiilsé adottsag, a p-t azonban 6 maga
valasztja meg. A kockézati t6kés hasznossagfiiggvényét szimmetrikus

modon hasonldan fel lehet irni.

Hatéarozzuk meg a vallalkoz6 jo viselkedésének azon valdszinliségét
(p*), amely mellett mindegy, hogy a kockazati tokés milyen q értéket

valaszt!

C 1 0,5
ApR;, = 0,3-4,29

*

p'=1 = 0,61 - 61%

Hatarozzuk meg a kockazati tokés jo viselkedésének azon
valdszinliségét (g*), amely mellett mindegy, hogy a vallalkoz6 milyen
p értéket valaszt!

B _, 2,5
ApR, ~ 0,3:10,71

*

qg =1

=0,22 - 22%

Az N3 kevert Nash-egyenstulyban tehat a vallalkozé 61%-0s, a
kockazati tokés pedig 22%-os valosziniséggel fog teljes

erdbedobassal dolgozni a projekt sikeréért.

119



Szemelvények a vallalatfinanszirozas témakdrébdl 1.

6.3 Kovetkeztetések

A bemutatott kettds erkolesi kockézat alapi modellben a racionalis szereplok
erds késztetést éreznek arra, hogy kiugorjanak a megallapodasbol és learassak
a logas (esetleg lopas és csalas) maganhasznat, kiilondsen, ha bizhatnak
abban, hogy a masik fél rendesen dolgozik. Ezt persze mindkét fél
végiggondolja, igy eldallhat a kevert egyenstlyi helyzet, amelyben a
vallalkozo és a kockazati tokés véletlenszeriien viselkedik jol vagy rosszul

egy-egy eldre meghatarozott valdszinliség szerint.

A minimalisan elvart vallalkozoi alaptdke attol fligg, hogy a felek melyik
Nash-egyensuly bekovetkeztére szamitanak: ha N2-re (a vallalkoz6 nem
dolgozik, de a kockézati t6kés igen), akkor nincs sziikség vallalkozoi
kezddtokére, azaz a finanszirozo felvasarolja és 6nalldan valdsitja meg az
oOtletet. Egyébként az N1 (a vallalkozo dolgozik, de a kockazati tékés nem)
vagy az N3 (mindkét szerepeld adott valdsziniiségekkel dolgozik vagy nem)
esetekben ugyantigy legalabb A tékére van sziikség, mint az alapmodellben.
Béarmelyik Nash-egyensuly jon létre, az el6z6 fejezetben bemutatott
osztozkodasi szabaly valtozatlan formaban érvényes, mivel tovabbra is azt
feltételezziik, hogy a kockazati tokést barmikor le lehet cserélni egy masikra,
vagyis a finansziroz6i oldalon tokéletes verseny van, ami minden
extraprofitot eltiintet. Ha a tobbletet a vallalkozé és a finanszirozd egyiitt
hozza 1étre és egyik fél sem helyettesithetd, akkor a nettd jelenértéken is
osztoznak, de akkor atalakulnak az 6sztonzok €s atalakul a bemutatott jatszma

is.
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7 Csepy Gabor: A kozosségi finanszirozas

jellegzetességei

Egy 10  elképzelés, vallalkozas
elinditasdhoz sziikséges nem addssagjellegii %
’ sy , w1 ’ ;.53
¢s nem intézményes kiilsé finanszirozast
hagyomanyosan harom forrds segitségével

lehet biztositani: a csalad, a baratok,

ismer6sok hozzajaruldsaval sok vallalkozo

kezdte mar el megvalodsitani dlmait (Bethlendi-Végh 2014). Az internet alap
megoldasok terjedésével és a netes kozosségek megjelenésével az 1) 6tletek
megvaldsitasaba egy joval szélesebb befektetdi kort is be lehet ma mar vonni.
A kozosségi finanszirozas (crowdfunding) a 2000-es évek pénziigyi
technologiai forradalménak (Fintech) egyik legismertebb innovacidja, ami
forradalmasitja az egyéni vallalkozok, mikro- ¢és kisvallalkozasok

kezddétékéhez valo hozzajutasat.

1.1 Kozosségi finanszirozds tulajdonsdgai, definicidja és
kapcsolodo fogalmak

A koz6sségi finanszirozas kezdetleges forméja mar a 19. szdzadban megjelent,
amikor Auguste Comte filozofus ,tdmogatdi kotvényt” bocsatott ki
tanulmanyai finanszirozasa érdekében (Simons, 2016). A mai, modern
kozosségi finanszirozésra utald ,,crowdfunding” kifejezés elészér Michael
Sullivan 2006-0s blog bejegyzésében jelent meg (Beaulieu és szerzotarsai,

2015). De mit is értliink ma kozosségi finanszirozas alatt?

53 A finanszirozasok altalanos csoportositisahoz lasd Walter (2014).
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A kutaték kozott rendkiviili népszertiségnek orvend a crowdfunding az
aktualitidsa ¢és a benne rejlé lehetdségeknek koszonhetden, amit az is
alatamaszt, hogy 2017-ben 0sszesen tobb mint 34 millidrd dollart sikeriilt ezen
a finanszirozasi forman keresztiil eljuttatni  kiilonb6z6 projektek
megvalositasara (Statista, 2018a). A nagyfoku kutatoi, elemz6i érdeklédésbol
is kovetkezik, hogy szamos tudomanyos cikkben tettek mar kisérletet a
jelenség meghatarozasara, amit az évek soran folyamatosan pontositottak.
Ugyanakkor a szakirodalomban nem lelhet6 fel egy egységesen elfogadott,
mindenki altal hasznalt fogalom. Az alabbiakban az elmult évek
legmeghatarozobb definicidinak szintetizalasaval a jelenség legfontosabb
jellemz6i keriilnek 6sszefoglalasra.
Koziosségi finanszirozds sorén dsszegyljtott pénz mennyisége

2017-ben régionként
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A kozosségi finanszirozds mar a nevébe foglalja az egyik alapvetd
tulajdonsagat: a vallalkoz6 a projektje megvalositasahoz sziikséges kezd6tokét
elsosorban tobb masik személytol, csoporttdl vagy koézosségtol gylijti be.
Altalanossagban elmondhat6, hogy a nagy létszamu finanszirozo kozosség
egyénenkeént ardnylag kis pénzosszeggel tamogatja a vallalkozasi Otlet

megvaldsulésat.

124



Csepy G.: A kozdsségi finanszirozas jellegzetességei

A crowdfunding masik kulcsfontossagu jellemzdje az, hogy az egész folyamat
online jatszodik le, egy harmadik fél kozremutikddésével, aki a platformot
biztositja a tamogatottak ¢€s a tAmogatok egymasra talalasdhoz. A kozbiilsd
partner altal iizemeltetett webes platform a hagyomanyos pénziigyi kozvetitok
megkeriilésével miikddik. Ezen az online felilleten  keresztiil
kommunikélhatnak egymassal a tamogatok €s a timogatottak videok, szoveges
posztok, statuszjelentések, kommentek segitségével. A platformokon

meghirdetett pénzgytjtést csak korlatozott ideig lehet folytatni®,

A koOz0sségi finanszirozds soran a tamogatottak szinte barmilyen projektre,
vallalkozasi otletre kérhetnek pénzt a potencialis timogatdiktol. A projektcélok
széles palettdjan tobbek kozott megtalalhatoak profitorientalt technologiai
ujitdsok, karitativ, szocialis, miivészeti, kornyezetvédelmi programok
megvaldsitasa, zenekarok turnéjanak finanszirozasa, valamint 1jsagok

mukodésének fenntartasa is.

Fontos megjegyezni, hogy a crowdfunding egy gyijtéfogalom, ami tobb
kozosségi finanszirozéasi format is magaba foglal, melyeket elsésorban a
projekt célja és a tamogatok részére biztositott ,haszon” alapjan tudunk
csoportositani. A kiilonbozé modellek részletes bemutatdsara a kovetkezd
alfejezetben keriil majd sor. Osszességében megallapithatd, hogy a kozésségi
finanszirozads egy olyan internetalapu tokegytijtési folyamat, amely soran egy
online platformon a vallalkozok kapcsolatba léphetnek leend6 tamogatdikkal,
akik tomegesen, relative kismértékii pénziigyi hozzdjarulast nyujtanak a

meghirdetett projektcél megvalositasahoz, meghatarozott idokereten beliil.

%A mikro, és kisvallalkozasok szintjén (nemzetkdzi tapasztalatok szerint akar a kdzép

vallalkozasok esetében is) a kozosségi finanszirozas jo eszkdz lehet a beruhazasokhoz

sziikséges forrasok bevonasa soran felmeriil6 kockazatok minimalizalasara (Katona, 2019)
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Szerzo

Tomczak
& Brem
(2013)

Mollick
(2014)

Ahlers et
al. (2015)

Bethlendi
&  Végh
(2015)

Hossain &
Oparaocha
(2017)

Jovanovic
(2018)

Definicio

Ko6zosségek, emberek csoportja altal torténd finanszirozas,
ami egy harmadik feles kozvetitd segitségével, altalaban
internetes platformon keresztiil torténik.

A kozosségi finanszirozas a vallalkozo egyének és csoportok
erOfeszitése - kulturalis, tarsadalmi és profitorientdlt —
vallalkozasi 6tletiik finanszirozasa érdekében a hagyomanyos
pénziigyi kozvetitdk megkeriilésével, meglehetésen nagy
szdmu internetes felhasznalé egyénenként viszonylag kis
mértékll anyagi hozzajaruldsa segitségével.

A crowdfunding egy olyan atfogo kifejezés, amit egy egyre
sz¢élesebb korben elterjedt, jellemzden az interneten keresztiil
zajlo finanszirozési forma leirdsara hasznalnak, amely sordn
egy adott cél tamogatasa érdekében emberek egy nagyobb
csoportja pénzt gyljt, amit (dltalaban meglehetdsen) kicsi
egyéni hozzdjarulasok segitségével biztositanak.

Ko6z0sségi finanszirozasnak nevezziik az olyan, internetalapt
platformon keresztiil torténd anyagi segitségnyujtast, amikor
nagyszamu maganszemély vagy szervezet egyenként kis
Osszeggel finansziroz —mivészeti, sport-, tarsadalmi,
technoldgiai vagy iizleti projekteket, elképzeléseket.

A crowdfunding egy internetalapu finanszirozasi modszer egy
kezdeményezés megvaldsitadsara zaros hataridén beliil, nagy
létszamu online tomegtdl, kozosségtdl érkezo, egyenkeént Kis
Osszegli hozzajarulasok révén.

A jelenség, aminek keretében emberek (tdmogatottak és
tamogatdk) egyeztetnek egy online platformon, hogy
megvaldsitsanak / tdmogassanak egy projektet. (3P = people,
project, platform)
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A kozosségi finanszirozas fogalmanak targyaldsa soran feltétleniil ki kell térni
a folyamathoz kapcsolédd egyéb meghatarozdsokra, amik Hossain és

Oparaocha (2017) alapjan keriilnek ismertetésre.

7.1.1 A folyamat résztvevoi
Ahogyan az a definiciokban is emlitésre keriilt, a kozosségi finanszirozasnak
harom f6szerepldje van: a véllalkoz6 / tdmogatott (founder), a tdmogatok

(backers) valamint a k6z0sségi finanszirozasi platform szolgaltatdja.

A tdamogatott alatt azt a személyt, projektcsapatot, szervezetet vagy
vallalkozast értjiikk, akik a tdkegyljtési kampanyt kezdeményezik egy
kozosségi finanszirozasi platformon keresztiil, hogy megvaldsithassanak egy

altaluk kittizott célt.

A tamogatok azok az egyének vagy szervezetek, akik anyagi hozzdjarulés
forméjaban finanszirozzdk a tamogatott altal kitlizott célokat. A tdmogatok
csoportja meglehetdsen heterogén Osszetételll, hiszen a maganemberektdl a
szakmai befektetokon keresztiil barkik lehetnek. A kozosségi finanszirozés
form4jatol fliggden ezek a személyek vagy csoportok kiilonféle

javadalmazasban részestilhetnek.

Kozosségi finanszirozasi platformnak nevezziik azt az online feliiletet, ahol a
tamogatottak bemutatjak a kampanydétletiiket, valamint az ahhoz kapcsolodd
informaciokat. A platformon keresztiil térténik a tiamogatok és a tamogatottak

kozotti kommunikécio, a hozzéjarulasok kifizetése is.

7.1.2 A kozosségi finanszirozasi kampany

A kozosségi finanszirozasi kampany egy megadott projektcél teljestilése
érdekében létrehozott, pénzbeli hozzajarulasra buzditd, online platformokon

keresztiil nyilvanosan hirdetett és eldre meghatarozott ideig tartd felhivas. A
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kampéany kotelezé tartalmi elemei a kivalasztott kozosségi finanszirozasi
platformtol fliggden valtozhatnak, ugyanakkor altalanossagban az aldbbiak

képezik részét:

e A projektcél megfogalmazasa, valamint a tervezett termék, szolgaltatas
vagy megvalositando projekt ismertetése;

e A projektcsapat / vallalkozé bemutatdsa vagy bemutatkozasa példaul
egy vided formajaban,;

e Interakcios feliiletek, ahol a szereplok kommunikalhatnak ¢és
visszacsatoldst nyujthatnak egymasnak kommentek, allapotfrissitések,
videok vagy képek formdjéban;

e A projekt megvalositasdhoz sziikséges befektetés pontos dsszege;

e Az egyéni hozzéjarulasok (pledge) minimalis mértéke;

e A sikeres kampany esetén a timogatok szamara nyujtando elényok /
“hasznok” / dijak ismertetése;

e A kampany id6tartama, ami altaldban 30-45 nap.

o Koz0sségi médian torténd megosztasi lehetdségek, linkek, adatlapok

A projekt megvaldsitasahoz kitlizott sziikséges befektetés 0sszegytijtése két
féle modon lehetséges a kampany soran. A legnépszeriibb tipus a “Mindent
vagy Semmit” (All-or-Nothing) modell, aminek soran a timogatott csak akkor
juthat hozza az pénzéhez, ha az elore kitlizott pénziigyi cél az eldzetesen
meghatarozott hataridén beliil 6sszegylt a kampany soran. Ellenkez6 esetben
a tamogatok visszakapjak hozzjaruldsaikat, és a timogatott nem kap semmit.
A masik tékegytjtési tipus a “Tartsd meg mindet” (Keep-it-All) modell, ami
soran a vallalkozé megtarthatja a hozzajaruldsokat annak ellenére, hogy nem
sikertilt elérni az eldre kitlizott monetaris célt. A befektetok védelme érdekében
a kozoOsségi finanszirozasi platformokon az elmult években tobbnyire a

“Mindent vagy Semmit” modell valt alapértelmezetté. Ebbdl kovetkezden a
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szakirodalom szerint egy kozdsségi finanszirozasi kampany akkor tekinthetd
sikeresnek, ha az eldre kitlizott monetaris célkitlizés teljesiil az meghatarozott

hataridon belil.

7.2 Kozosségi finanszirozds tipusai

A koz06sségi finanszirozas négy alapvetd finanszirozasi tipust foglal magaba:
az adomanyozas (donation) alapti modellt, a jutalom (reward) alapti modellt, a
tulajdonosi téke (equity) alapu modellt és a hitelezés (lending) alapti modellt.
Az emlitett crowdfunding formak kozotti kiilonbségek elsdsorban a timogatok

altal realizalt eldnydkben keresenddek.

7.2.1 Adomanyozas alapi modell

Az adomanyozas alapt kozoOsségi finanszirozas ~BELP
' " : A=t N
jelent meg elséként a négy emlitett modell koziil, At "..%

S
@

amely soran a tdmogatok tobbnyire karitativ célok

ATz g

megvalosulasahoz jarulnak hozzd adomanyaikkal, 04;..“. Q
és ezért cserébe nem varnak el semmilyen NE & ©

kézzelfoghato vagy pénzben kifejezhetd
ellenszolgaltatast a tamogatottakt6l (Hossain és Oparaocha, 2017).

A, befektetok” filantropikus, altruista magatartast folytatnak, mivel
nagymértékben egyetértenek az adomanygyljtd célkitizéseivel, vagy
maximalisan hisznek benne. A tamogatok altal realizalt elény lehet példaul az,
hogy egy elmaradott régioban torténd iskolaépitési projekt sordn a téglakba
vésik a tamogatok nevét, vagy kapnak hivatalos koszoné levelet €és tovabbi

informaciokat a projekt haladasarol.
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A tamogatottak kére jellemzéen miivészekbdl, aktivistakbol, ujsagirokbol és
tobbnyire nonprofit szervezetekbdl all. Rendkiviil elterjedt példa napjainkban,
hogy kisebb zenekarok gytlijtenek lemezkiaddsra vagy egy koncertturné
szervezési €s lebonyolitasi koltségeire rajongoiktol A mivészeken kiviil
példaul ujsagirok, kutatok kérnek adoméanyokat munkajuk magasabb
szinvonalon torténd elvégzéséhez, vagy aktivista csoportok és nonprofit

szervezetek gylijtenek tarsadalmilag fontos ligyek, célok megvalositasdhoz.

Adomanyozas alapu kozosségi finanszirozas jellemz6i

Meghatarozas Szocidlis jellegli vagy karitativ projektcélok
tamogatasa kézzel foghato ellenszolgaltatas
nélkdil.

A tamogaték Bels6 0sztonzés, altruizmus, hit a

motivacidja projektcélban

A hozzajarulas tipusa Adomany

A tamogatok altal
realizalt elonyok

Tamogatott
projektcélok

Példak a tamogatottak
korére

Példak platformokra

Nem kézzel foghat6 elénydk

Karitativ, tdrsadalmilag fontos és
tamogatando “ligyek”

Zenészek, miivészek, 0jsagirok, aktivistak,
nonprofit szervezetek

GoFundMe, Crowdfunder, Leetchi
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7.2.2 Jutalom alapti modell

A jutalom alapti kozosségi finanszirozadsi forma az egyik legnépszeriibb

crowdfunding modell napjainkban: napjainkig a Kickstarteren 3.6 milliard

dollar keriilt sikeresen kiosztasra az elinditott projektek kozott (Kickstarter

weboldal, 2018).

Jutalom alapu kozosségi finanszirozas jellemzoi

Meghatarozas

A tamogatok
motivacidja

A hozzajarulas
tipusa

A tamogatok altal
realizalt elonyok

Tamogatott
projektcélok

Példak a
tamogatottak
korére

Példak
platformokra

Anyagi tamogatéas nyujtasa nem pénziigyi jellegii
ellenszolgaltatasért cserébe

Egyetértés a projektcélokkal, terméktesztelés,
arkedvezmény realizalasa

Elorendelés

Megfoghat6 és megfoghatatlan nem anyagi jellegii
— arkedvezmény, termékminta, ajandek,
késztermék

Innovativ, piaci rést kiszolgalod termékek és

szolgaltatasok

Start-upok, magvetd stadiumu vallalkozasok

Startnext, Kickstarter
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A tamogatok nem pénziigyi jellegii ellenszolgdltatdst kapnak a meghirdetett
kampanycélhoz torténd anyagi hozzdjarulasukért, elorendelésiikért cserébe
(Belleflamme és szerzotarsai, 2013, Hossain és Oparaocha, 2017). Nem
pénziigyi jellegli ellenszolgaltatas alatt  érthetiink  arkedvezményt,

termékmintat, ajandékot vagy magat a konkrét készterméket is.

A tamogatottak jellemzden piackutatdsi céllal inditanak jutalom alapt
kozosségi finanszirozasi kampanyokat, mert igy visszacsatolast kaphatnak a
termék vagy szolgaltatds min6ségérél és annak elfogadottsagarol a korai
adoptdlok korében. A tamogatottak jellemzden olyan innovativ terméket vagy
szolgaltatast kinal6 magvetd staddiumu vagy startup vallalkozasokbol keriilnek
ki, akik szaméra ez a finanszirozasi forma a leginkabb elérhetd, mert
hagyomanyos uton csak dragdbban vagy egyaltalain nem alkalmazhato
(Bethlendi-Végh, 2014). Jutalom alapt kézosségi finanszirozasi projektekre /
otletekre jo példa egy 1j tarsasjaték fejlesztése, népszeri designer termékek,

kiegészitok vagy egy 1) okosora piacra bevezetés elotti tesztelése.

7.2.3 Tulajdonosi toke alapu modell

A tulajdonosi toke alapu

crowdfunding tipus a koncepciojat A
tekintve meglehetésen hasonlit a 5
kockazati tSkések™ és az iizleti Q

angyalok altal is nyujtott

finanszirozasi formakhoz. 2018 év

%A magyar kockazati tékepiac miikddésérdl részletesen ir Jaki és Molnar (2017a), valamint
Jaki és szerzbtarsai (2017).
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végéig ez a finanszirozasi forma még nem valt annyira népszeriivé, mint a
kordbban emlitett adomanyozds vagy jutalom alapti modellek, viszont

alkalmazasa felfutoban van®®.

Tulajdonosi toke alapti kzosségi finanszirozas esetén a tamogatok az anyagi
hozzajarulasukért cserébe tulajdonrészt kapnak a projektbdl / vallalkozasbol,
ami alapjan jogosultak a vallalkozés tevékenységébdl szdrmazod hozamok
realizalasara (Lukkarinen és szerzdtarsai, 2016, Hossain és Oparaocha, 2017,

Kuti és szerzétarsai, 2017).

A befektetok elsdsorban nagy novekedési potenciallal rendelkezd startup
vallalatok irant érdekldédnek (Jaki és Molnar, 2017b), melynek céljaival
kozosséget tudnak vallalni. A tulajdonosi toke alapu modellben kozremiikodo
tdmogatd elsddleges célja a pénziigyi haszonszerzés, amit a projektben /
vallalatban szerzett részvényein keresztiil érvényesit, ugyanakkor fontos

kiemelni, hogy nem csak kizarélag az elvart hozam elérése a céljuk.

A tulajdonosi toke alap kozdsségi finanszirozas olyan pénziigyl innovacio,
amely nagymértékben hasonldsagot mutat a hagyomanyos nem adossagjellegii
tokefinanszirozasi forméakkal, mint az iizleti angyalok és a kockazati
tokebefektetdk. Ugyanakkor szamos kiilonbség is taldlhatdo kozottik, amit

Lukkarinen ¢€s szerzdtarsai (2016) az alabbiakban 6sszegeztek:

o A kozOsségi finanszirozas esetén a befekteték kore Kifejezetten
heterogénnek tekinthetd iizleti tapasztalat tekintetében. Ezzel szemben
az lzleti angyalok tapasztalt vallalkozok, mig a kockézati tékések

pedig a pénziigyi tanicsadoi iparagban tevékenykednek.

% A kornyezeti fenntarthatosagban és a tiszta technolégiara valo atvaltasban a piacnak és az
allamnak egyiitt kell miikddnie, és ebben kulcsszerepet jatszik a kutatds és az innovacio
(Berlinger és Lovas, 2015).
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A befektetéi kor foldrajzi elhelyezkedésének tekintetében szintén
heterogénnek tekinthetd a kozosségi finanszirozas esetében, hiszen az
internet segitségével a vildgon barhonnan finanszirozhatova vélik a
kampany keretében meghirdetett lizleti 6tlet. Ugyanakkor az {izleti
angyalok kifejezetten helyi vallalkozasokba, Gtletetekbe fektetnek be,
mig a kockazati tOkealapok regionalis méretekben gondolkodnak

maximum

A crowdfunding és tizleti angyal tipusu befektetd a sajat vagyondt
fekteti be az igéretes vallalkozasba, mig a kockazati téke cégek pedig

a masok altal rajuk bizott vagyonnal gazdalkodnak.

A kozosségi finanszirozas jellegébdl adododan kiilonbozik az iizletkotés
lefolytatasanak  szempontjabol a hagyomanyos tékebefektetdi
megoldasoktol, hiszen ebben az esetben egy internetes platformon

keresztiil torténik a megéllapodas.

Az iizlet megkotése utan a k6zosségi finanszirozod befektetd altalaban
passziv marad, nem folyik be meghatarozé mértékben a vallalkozas
iranyitasaba, mig ennek az ellenkezdje zajlik a hagyomanyos

tékefinanszirozasi megoldasok esetében.

A bevonhato téke nagysagaban és a vdllalkozas érettségi szintjének
tekintetében is mutatkoznak jelentds eltérések az Osszehasonlitott
formak kozott. A crowdfunding tipusu finanszirozas esetén az elérhetd
befektetési 0sszegek alacsonyabbak, mint a hagyomdnyos lehetdségek
esetén. Ugyanakkor a kozosségi finanszirozas mar kevésbé érett
vallalkozasok esetén is elérhetd, mivel a 2008-as vilaggazdasagi valsag
hatdsara  az  lizleti  angyalok és  kockazati  tékések
kockazatminimalizalas céljabol magasabb szintre toltak (Kuti és

szerzotarsai, 2017). A Lukkarinen és szerzdtarsai (2016) szerint a
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tulajdonosi téke alapt kozosségi finanszirozas hidat képez a jutalom
alapu crowdfunding ¢€s az tizleti angyalok, ezaltal vallalkozasok akar
nem milkddé tokepiacok esetében is pénzszerzési lehetéséghez

juthatnak (Kuti és szerzétarsai, 2017).

Tulajdonosi toke alapu kozosségi finanszirozas

Meghatarozas Tokebefektetés nyudjtasa online, tulajdonrészért
cserébe

A tamogaték Pénziigyi nyereség, elvart hozam realizalasa

motivacidja

A hozzajarulas tipusa Tokebefektetés

A tamogatok altal Részvény, tulajdonrész, és az ahhoz kapcsolodd
realizalt elonyok hozamok

Tamogatott Novekedési potenciallal rendelkezd vallalkozasi
projektcélok Otletek

Példak a Startupok

tamogatottak korére

Példak platformokra  MicroVentures, Companisto, Seedmatch,
Crowdcube, Indiegogo, SEEDRS

7.2.4 Hitelezés alapti modell

A Statista (2018b) felmérése szerint a hitelezés alapt kozosségi finanszirozasi

modellen keresztiil jut a legtobb pénz a vallalkozasokhoz: 2017-ben dsszesen
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25 milliard dollart helyeztek ki globalisan a befektetok a vallalkozasok és

maganszemélyek részére.

Jovanovic (2018) megfogalmazasaban a hitelezés alapi modell online
személykozi hitelezést (peer-to-peer lending) és mikrohitelezést takar a
hagyomanyos pénziigyi intézményrendszer megkeriilésével. A tamogatok
anyagi forrdsokat biztositanak a tamogatdk részére a hitelosszegre vetitett
kamatokért cserébe (Hossain és Oparaocha, 2017). A hitelezés alapti modellt
az kiilonbozteti meg a tobbi kozdsségi finanszirozdsi tipustol, hogy itt

gyakorlatilag csak a pénz valt gazdat egy bizonyos ideig.

Hitelezés alapu kozosségi finanszirozas

Meghatarozas Online személykdzi hitelezés a tradicionalis
kozvetitdk megkeriilésével

A tamogatok Szocialis érzékenység / projektcélokkal vald
motivacioja azonosulés, pénziigyi nyereség

A hozzajarulas tipusa Hitel

A tamogatok altal Elvart hozam realizalasa a hitelosszegre vetitett
realizalt elonyok kamatokbol

Tamogatott Barmilyen rovidtavu kolcsonigénylés
projektcélok

Példak a Maganszemélyek / vallalkozasok

tamogatottak korére

Példak platformokra  Auxmoney, Kiva, Lending Club, Prosper
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A tamogatok célja egyértelmiien az elvdrt hozamok realizdaldsa, ugyanakkor
megjelenik a befektetésekben a szocidlis érzékenység €s a projektcélokkal valo
azonosulas is mint motivacid. A hitelezés alapti kozosségi finanszirozasi
modellben a befektetok elsdsorban révidtavu kolcséndket nyhjtanak
maganszemélyeknek vagy vdllalkozdasoknak olyan célok teljesitésére,
amelyekkel egyet tudnak érteni. A hagyomanyos pénziigyi kozvetitok
kihagy4sa miatt a hitelezési folyamat kevéshé bonyolult és biirokratikus®,
sokkal egyszeriibb és atlathato, ezaltal a tranzakcios koltségek is
alacsonyabbak, igy kedvezdbb hozamokat is lehet realizalni, mint példaul
bankbetétek esetén (Lenz, 2016).

7.3 Kozosségi finanszirozds kockazatai

Ahogy minden befektetés soran, igy a kozosségi
finanszirozés esetén is szamolni kell az {igyletben
kiilonféle kockazatokkal. Schwienbacher (2018) kutatasa

szerint a kozoOsségi  finanszirozas  befektetdinek

altalanossagban az alabbi kockéazatokkal kell szamolniuk:

A projekt befejezése kapcsan felmeriild elére nem latott problémak,
Visszaélés €s a kockazatok félremagyarazasa,
A projektek szakmai szempontu atvizsgalasanak hianya,

A thlzott vallalkozoi optimizmus a kockazatok felmérése soran,

o ~ w0 DN e

A tamogatok pénzével torténd visszaélés, hazardjaték.

Az emlitett kockdzati tipusok az egyes k6zosségi finanszirozasi modellekben

kiilonbozoféleképpen és mas mértekben jelenhetnek meg.

57 A klasszikus kereskedelmi hitelezési folyamathoz lasd Walter (2016), 171.0.
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A kockazatok mértéke az adomdnyozas alapu tipusban a legalacsonyabb,
hiszen ebben az esetben a tdmogatd alapvetéen nem var el semmilyen
kézzelfoghatd ellentételezést az adomanyédért cserébe. Ugyanakkor az
adomanyozas soran feltlintetett projektcélokban megjelenhet a félrevezetés és
a hazugsag, ami egyértelmiien negativ hatdssal van az adomanyozasi kedvre
(Hossain és Oporachoa, 2017). J6 példa lehet a projektcélok kommunikalas
soran  torténd csusztatdsokra a nem 1étezd betegségekre torténd
gyogyszerkoltség fedezetére vald gylijtés vagy a tdmogatott valdés anyagi

helyzetének sokkal rosszabb szinben val¢ feltiintetése.

A jutalom alapu kozdsségi finanszirozasi modell esetén a leggyakrabban
el6forduld kellemetlenség, hogy a tamogatott nem szallitja idoben a
megrendelt terméket, az nem az elvart mindségben késziil el, vagy egyaltalan
nem is Keriil sor a szallitasra példaul az alulbecsiilt koltségek miatt (Mollick,
2014, Schwienbacher, 2018). Ugyanakkor Mollick (2014) kutatasi eredményei
szerint a jutalom alapi kozdsségi finanszirozasi kampanyok esetében a
visszaélések ardnya meglehetdsen alacsonynak tekinthetd az alabbi, a
platformokon  kialakult gyakorlatok egyiittesen kifejtett hatasanak

koszonhetOen:

o A teljes befektetési 0sszeg €s az egyéni hozzajarulasok korlatozasa,

e Az online jelenlévé nagylétszamu kozosség aktivitasa,

e A tamogatdk és a tamogatottak kozotti interakciok gyakorisaga,

e A sikeres finanszirozas érdekében a kampany elemeinek
részletezettégére vald igény (példaul projektcél ismertetése, jo

mindségli videok, részletes onéletrajzi informaciok).

A tulajdonosi toke alapu k6z6sségi finanszirozas soran etikai problémaként és

kockazatként felmeriilhet a tulajdonrész tularazasa, a képzetlen befektetokkel
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vagy a feltokésités kapcsan felmeriild problémak, valamint egy 0j gazdasagi

,lufi” jelenség megalkotasa (Hossain és Operaocha, 2017).

A hitelezés alapu modell soran Hossain és Operaocha (2017) szerint a
befektetok korlatozott tapasztalattal és ismeretekkel rendelkeznek az altaluk
finanszirozott projektrél, ¢és emiatt nagy visszatérési kockazattal kell

befektetniiik.

Az emlitett kockazatok és etikai problémak fenyegetései arra kényszeritik a
torvényhozokat, hogy jobban védjék a befektetoi érdekeket ezen a kevéssé
szabalyozott teriileten. Bethlendi és Végh (2015) kutatasa alapjan az Egyesiilt
Allamokban és az Eurépai Uni6 tagallamaiban is megkezd6dott a kozosségi
finanszirozéasra vonatkoz6 szabalyrendszer kialakitdsa az elmult évek soran.
Mollick (2014) szerint a szabdlyozoknak arra kell torekedniiik, hogy
realisztikus terveket és célokat éllitsanak fel kampanyaikban, hogy
csokkentsék a lehetdségeket a visszaélésre, és ezzel egyidében noveljék a

novekedés esélyeit.

7.4 Kovetkeztetések

A koz06sségi finanszirozasrol sszességében megallapithato, hogy egy olyan 1y
innovativ megoldas jott létre a pénziigyi piacokon, ami nagy segitséget
jelenthet azok szédmdra, akik a hagyoményos tdkepiaci mechanizmusok
szabalyrendszere miatt kiszorulnak a piacrol mind a befektetéi mind a
véllalkozoi oldalon egyarant. Ugyanakkor a tobbi Fintech 0jitadshoz hasonléan
a crowdfunding is meglehetésen gyenge szinten szabalyozott. Amennyiben a
jovoben a torvényhozok és a kozosségi finanszirozasi platformok vezetdi a
szlikséges szinten tudjak védeni a befektetdi érdekeket, akkor a crowdfunding

a hagyomanyos finanszirozasi formak tokéletes kiegészitdjévé valhat.
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Konyv szerzoi

Dr. Berlinger Edina a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések ¢és
Villalati Pénziigy tanszékének vezetdje €és egyetemi tandra. Részt vesz a
Pénziigyi Szamitasok, Pénziigyi Esettanulmanyok (alapszak), Befektetések,
Pénziigyi Kockazatok Kezelése (mesterszak), Vallalati Pénziigyek IL
(doktori képzés) targyak oktatasaban és fejlesztésében. Kutatési teriilete a
rendszerkockazathoz, a hitelkockazathoz, az erkolcsi kockazathoz és a
lakossagi pénziigyekhez kapcsolodik. Ezekben a témékban szamos hazai és

nemzetkozi kutatasi és tanacsadasi projektet vezet(ett).

Csepy Gabor a Budapest Corvinus Egyetem Gazdalkodastani Doktori
Iskolajanak Phd hallgatoja stratégiai menedzsment specializacion.
Tanulmanyai soran aktiv szerepet vallal a Vallalkozasfejlesztési Intézet altal
oktatott Vallalati Dontéstamogatd Rendszerek és Vallalatfinanszirozas
magyar ¢és angol nyelvii kurzusain. Kutatasi teriileté¢hez tartozik az tlizleti
transzformacid, valamint a Fintech innovaciok gazdasagi szervezetekre
gyakorolt hatasanak vizsgalata. Szabaduszo vallalkozoként foglalkozik
stratégiai €s pénziigyi tandcsadédssal, kordbban a Morgan Stanley-nél
dolgozott szenior pénziigyi elemzdként, valamint a Vialto Consulting Kft-

nél vezetési tanacsadoként.
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Szemelvények a vallalatfinanszirozas témakdrébdl 1.

Dr. Jaki Erika a Budapesti Corvinus Egyetem Vallalkozasfejlesztési
Intézet egyetemi adjunktusa. Targyfeleldse az Uzleti terv készités, Villalati
Pénziigyi tervezés és az Vallalati Uzleti tervezés tantargyaknak. Oktatoja
volt a Vallalatfinanszirozas ¢és a Vallalati Pénziigyek targyaknak. Kutatasi
terliletéhez tartozik a pénziligyi tervezés viselkedéstani vizsgalata, a
kockazati tékepiac és az allami szerepvallalas a KKV-k finanszirozasaban,
a vallalatértékelés és a pénziigyi tervezés. Belsd ellenérként dolgozik az
MFB Invest Zrt.-nél, RFH Zrt.-nél, Corvinus Nemzetkozi Befektetések Zrt.-
nél. Kordbban a Hiventures Kockazati Tékebefektetd Zrt.-nél és az MFB

Ingatlanfejlesztd Zrt.-nél latta el a belso ellendrzési feladatokat.

Dr. Lovas Anita a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetés és Vallalati
Pénziigy Tanszékének adjunktusa. Tantargyfeleldse a Pénziigyi Szamitasok
(alapszak) és az Eszkozarazas és Portfoliokezelés (mesterszak) targyaknak,
ezeken tul rendszeresen oktat Vallalati Pénziigyeket. Kutatdsi téméja a
kockézati tokebefektetések és az IPO, valamint az 4llami szerepvallalas
értékelése a vallalkozasok finanszirozasaban. Szamos tankdnyv és példatar
szerzOje az oktatott tantargyaihoz kapcsoldddan, valamint a kutatasi

témajaban is évente tobb tudomanyos folyodiratcikk kapcsolodik a nevéhez.

A kdnyvben talalhaté képek a https:/pixabay.com/®® jogdijmentes fotéi.

%8 A Pixabay szerzdi jogokkal védett képek és videok tarhaza. Minden tartalom a Creative
Commons CCO alatt keriil kiadasra. A képek, videok felhasznalhatoak engedély kérése nélkiil
- még kereskedelmi célokra is.
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A szerkeszto tovabbi konyvei a témaban

Jaki Erika
Uzleti terv készités

A konyv az iizleti terv dokumentum szdveges részének

elkészitésében ad utmutatast, részletesen ismerteti a
g tartalmi kovetelményeket. Az tizleti tervezést megel6z6
informdciofeldolgozast segitik a stratégiai tervezési
modellek, melyek gyakorlati példakkal keriilnek
bemutatasra. Targyalja a konyv a tulajdonosi kontroll

eszkoztarat, végiil a vallalkozdsok etikai, tarsadalmi

felelosségvallalasat ismerteti.

A kényv ingyenesen letélthetd: http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/3123/

Jaki Erika
Uzleti terv pénziigyi vonatkozasai

v e péncisi A konyv egy uzleti otlet elsd pénziigyi tesztelésének

modszertani ismertetését kovetden Kkitér a historikus
2017
pénziigyi kimutatdsok elemzésére, végiil a banki

finanszirozoi szempontok keriilnek bemutatésra.

A konyv ingyenesen letélthetd: http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/3125/
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Szemelvények a véllalatfinanszirozas témakorébol 1.

Jaki Erika
Pénziigyi kimutatasok, : A 11 3 : 4 . z o .
Abori penlgyt Pénziigyi kimutatasok, gyakorlati pénziigyi
modellezés ,

modellezés

CORVINUS

A kényv ingyenesen letélthets: http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/3860/
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