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Bevezetés

A Kkonyv a vallalati pénziigyek néhany kivalasztott témakorét targyalja,

gyakorlati példakon keresztiil mutat be egy-egy kiemelt teriiletet.

A vallalati pénziigyek egyik fontos témakoréhez tartozik a vallalat-, befektetés-
¢s beruhazas-értékelés, amely a konyv elsO fejezeteit oleli fel. Ennek kapcsan
targyaljuk a fenntarthatdé novekedés kérdését, a kiilonféle értékelési
modszereket, a vallalatértékelés specialis eseteit, a realopciokat. Mindezeket

szamos kérdésen és feladaton keresztiil mutatjuk be.

A konyv masodik nagyobb témakore a finanszirozashoz kapcsolodik kezdve a
kozosségi  finanszirozas esetétél, majd folytatva a hitelezés, az

adossagelengedés, problémas hitelek témakoréig.

A harmadik blokk a kockazatokhoz, kockazatkezeléshez kapcsolddik. Ennek
soran a vallalati kockazatkezelésre, a miikodési, az tizletviteli kockazat és a letéti
rendszerek fontossdgara tériink ki. Ugyancsak gyakorlati példakkal ¢és
feladatokkal illusztraljuk a mai Ttzleti dontésekben igencsak aktualis

kockazatkezelési kérdések fontossagat.

Végiil egy pénziigyi etikai kérdéskorrel €s tanulméannyal zarjuk a gondolatsort,
amely az jelen pénziigyi €s vallalati pénziigyi gondolkodas kihagyhatatlan
eleme.

Minden témakor és fejezet egy-egy elméleti attekintéssel indul, amely az eset
megértés¢hez €s megoldasahoz sziikséges alapismereteket és alapirodalmat
mutaja be. Ezutan kovetkeznek azok a gyakorlati példak, tanulmanyok,
feladatok, esetek és kérdések, amelyek az elméleti irodalom elsajatitasat, és akar

egy adott t¢émaban megtartott pénziigyi szeminarium megtervezését is segitik.

Walter Gyorgy

(szerkesztd)
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Aranyossy Marta: Fenntarthato novekedés — Growing
Kft.

A vallalati arbevétel fenntarthato novekedési iiteme

Egy vallalat novekedését nagyon sok modon mérhetjiik, hiszen érthetjiik
novekedés alatt a vallalat fizikai ndvekedését (iroddk szama, gyartdkapacités,
alkalmazottak szama stb.), a kibocsatas vagy értékesités novekedését (fizikai
mennyiségben vagy pénzértéken), de akar az eredmény vagy a vallalati érték
novekedését ist. A fenntarhaté novekedés a vallalati pénziigyek egy specifikus
fogalma, amely kizarolagosan az arbevétel novekdésére fokuszal. Mindemellett
a fogalomban szerepld ,,fenntarthat6” jelzonek is konkrét pénziigyi jelentése
van. A fenntarthaté ndvekedés alatt azt a vallalati arbevétel ndvekedési iitemet
értjiik, amely még nem vezet a pénziigyi eréforrdsok kimeritésé¢hez a vallalat

mindenkori finanszirozasi poltikajanak fenntartasa mellett (Higgins, 1977).

A novekedésnek ugyanis addiciondlis finanszirozasi igénye van a legtobb
esetben. Itt nem csak arra kell gondolni, hogy az arbevétel noveléséhez a
kibocsatasi volumen nodvelése is hozzd tartozik tobbnyire és ehhez extra
(gyartasi) kapacitasok kiépitésére is sziikség lehet — azaz addicionalis befektetett
eszkoz igény jelentkezik. Akkor is sziikség lehet a novekedés finanszirozasara,
ha 1) kapacitasokat nem kell kiépiteni, csupan a forgoeszkozallomanyt kell
megndvelni az arbevétel-emelkedés okan. Hiszen tobb arbevétel kdzvetleniil
megemeli a vevoi kintlevOségek értékét, de hasonldan sziikség lehet a
készletszint ardnyos novelésére vagy a megnovekedett vallalatméret

likviditasdhoz sziikséges készpénztartas emelésére.

1 A jovedelem megbizhatd mérését Kaliczka-Naffa (2010) targyalja.



Eszkoziok Forrasok

Eszkoz-allomany az Forrisok az év elején

Tdei megtremelt
eredmény

Novekedés Megcélzott tokeattétel

év elején

és az
eredényndvekmény
alapjan felveheté 1j

hitelek

eszkozigénye

Az itt réviden bemutatott hatasokat modellezi Higgins (1977) — a fenntarthato
novekedés irodalméanak egyik atyja — a fenti abran szemléltethetd modon. A
modell viszonylag sok egyszerisito feltételezéssel ¢l és feltételezi, hogy a
novekedés elsOsorban beliilr6l, organikusan finanszirozhato. Ezek a

feltételezések:

- A vallalat olyan gyorsan szandékozik névekedni, amennyire azt a piaci
feltételek megengedik. Fontos azonban megjegyezni, hogy a fenntarthatod
novekedési ilitem szamitdsa soran semmit nem mondunk ezen piaci

novekedési lehetdségekrol, a képletek nem erre vonatkoznak.
- Nincs lehetdség Uj részvény kibocsatasara, sajat toke bevonasra.
- A vdllalat alland6 eladosodottsagi szintet €s osztalékratat kivan fenntartani.

Higgins (1977, p. 8.) modelljének levezetése szerint a fenntarthaté ndvekedés a
kovetkezdk szerint szdmithato ki:

As  p-(1-d)-(1+1L)

9= s T t—p-1-d) -A+0L




ahol a betiijelek a vallalati miikodést leird kovetkezo ratakat (Virag et al., 2013)
jelolik:

As/s = arbevétel ndvekedési rata, azaz arbevétel novekedés (az el6z6 idészakhoz
képest) / el6z6 iddszaki arbevétel

p = allando profitrata, azaz nyereség / arbevétel

d = megcélzott kifizetési rata, azaz osztalék / nyereség

L = megcélzott tokeattétel, azaz idegen toke / sajat toke

t = allando eszkozigény, azaz Gsszes eszkdz / arbevétel

A fenntarthatd novekedés liteme tehat fiigg a miikodés jovedelmezdségétol,
hiszen a megtermelt profit visszaforgathato a vallalati ndvekedés
finanszirozasaba (Fazakas, 2016), természetes belsé finanszirozasi forrast
képezve. Természetesen csak a nyereség osztalékként ki nem fizetett része
hasznalhat6o fel eképp, igy a fenntarthatdé ndvekedési iliteme fligg az
osztalékfizetési ratatél is. Mindemellett a megcélzott tokeattételtdl is
befolyasolja a rata értékét, hiszen ez mutatja meg, hogy a visszaforgatott
nyereséggel ardnyosan mennyi hitel vonhato még be a nélkiil, hogy az
eladosodottsagbol fakadd kockazat novekedne. Ugyanezeket a logikai
kapcsolatokat tiikr6zi a gyakorlatban leginkabb hasznalt, egyszeriisitett képlet
IS:

Nyereség

=ROE-(1-d)=———.
9 ( ) Sajat téke

(1-d) =

_ Nyereség Arbevétel  Osszes eszkoz

1-a)

" Arbevétel Osszeseszkoz  Sajat 6ke

Vagyis a fenntarthaté novekedési rata az arbevételaranyos jovedelmezdség, a
teljes eszkoz forgasi sebesség, a tOkeattétel és az osztalékvisszatartasi rata
szorzata. Természetesen azonban ezek a képletek csak a feltételezések
korlatozott keretein beliil pontosak, a gyakorlati életben inkabb irdanymutatoként,
hiivelykujj-szabalyként alkalmazhatok. Valos vallalati novekedési szituaciok

tervezésekor inkabb azt javasoljuk, hogy a novekedés finanszirozasi hatasait egy



megfelelden részletezett pénziigyi terv? segitségével modellezziik, mérjiik fel.

Ezen gyakolati esetekben tehét a kovetkezo fontosabb 1épéseket javasoljuk:

1.

4.

Els6ként a legfontosabb, hogy tisztaban legyiink azzal jelenséggel, hogy
az arbevétel novelése jellemzdéen addiciondlis finanszirozasi igényt
tamaszt. gy van ez még akkor is, ha 01j beruhazasokra nincs sziikség,
csupan a forgoeszkodz-allomany ndvekedését kell megfinanszirozni.

A novekedési lehetdség kapcsan — példaul egy eredménytervvel —
felmérendd, hogy az 1j megrendelés nyereséges lesz-€, hiszen alapvetden
az ilyen lehetdségeket érdemes elfogadnia a vallalatnak.

Az eredményterv elkésziilte utdn egy mérlegterv segithet a kapcsolodo
eszkozallomany-novekedés felmérésében, és a finanszirozasi igény
nagysaganak meghatarozasaban.

Amennyiben a novekedés finanszirozasi igénye meghaladja a
felhalmozott belsd forrasokat, akkor mar elézetesen érdemes megoldast
keresni a finanszirozési probléméara. A forgoeszkéz 4allomany
novekedését finanszirozé megoldasok kozott elsdsorban rovid lejarata
hitelek (Béza et al., 2013; Walter, 2014), faktoring megoldasok, (Walter
— Jaki, 2014) fizetési hataridok ujratargylasa, vagy példaul az
osztalékfizetés visszafogasa segithet (Platt et al., 1995).

Az alabbi eset célja, hogy a feladat soran egy vallalati példan keresztiil mutassuk

be a fenntarthato novekedés hatarait. A példa megoldasa soran egy noévekedési

lehetoség pénziigyi hatdasait mérjiik fel a mérleg és az eredménykimutatas

tervezésen keresztiil, igy lathatjuk a keletkezo finanszirozasi igény nagysagat és

okait. Az eset lehetéséget nyujt arra is, hogy a lehetséges finanszirozdsi

megoldasokat is atgondoljuk, akar modellezziik is.

2 Az értékesités, beruhazas és a finanszirozasi hatasokat is egyiittesen tiikroz6 pénziigyi modell
elkészitésérdl lasd Jaki (2018a; 2018b és 2018c) miiveit.



Growing Kft. eset

A Growing Kft. egy Magyarorszagon miik6d6 sikeres cip6fiizégyartd

vallalkozas. 2018-ban 100 milli6 forintos arbevételén 18 millio forint nyereséget

konyvelhetett el, amelynek osztalék forméjaban oriilhettek a tulajdonosok. A

2019-es lizleti év elején az ligyvezetd megismerkedett egy cipdipari mamutcég

beszerzési igazgatojaval, igy a Growing Kft-nek most lehetésége van ezen

nagyvallalat f6 cip6fiiz beszallitdjava valni. Ezzel az 0j szerzddéssel évi 50

millio forint Uj arbevételre tehetnek szert, amivel masfélszeresére novekedhet a

cég. A tobbi tevékenységét a vallalat teljes egészében az el6zd évben

tapasztaltaknak megfeleléen végzi, ezek kapcsan tervei szerint a kimutatasokban

szerepld pénziigyi hatasok is az el6z0 évihez hasonloan alakulnak majd. Az uj

szerz6déshez kapcsolodoan pedig a kdvetkezoket lehet tudni:

A szerz6dés kapcsan a Growing Kft. 50 millié forint nettd arbevételre tesz
szert.

A vallalkozas itt alkupoziciojanak ¢€és a megrendelés nagysdganak
megfelelden csak kisebb arréssel tud dolgozni, igy az anyagkoéltség az ar
80%-a erre az 11j megrendelésre (de csak erre).

A megrendelés teljesitéséhez nem kell Gj alkalmazottakat felvenni, de a
mostani alkalmazottak tobbet dolgoznak és taloraznak majd. Az 1j
megrendelés emberi er6forrasigénye a korabbiaknak megfelel6, am mivel a
rendes munkaidén tal dolgoznak majd, igy +20% taloradijjal kell még
szamolni. Azaz a személyi jellegli kiadasok/arbevétel aranyt erre az 1j
megrendelésre a tavalyival egyezden érdemes tervezni, majd megndvelni a
talora miatt annak 120%-ara.

Az ) megrendelés teljesitéséhez nem kell 1) targyi eszkdzoket vasarolni, am
a régiek jo allagat biztositani kell. Ez esetiinkben azt jelenti, hogy a 2019.
évi értékcsokkenés értékében - ami az egyszerliség kedvéért megegyezik a
2018. évi értékkel - élettartamot ndveld beruhazast valdsitunk meg. Ez a

targyi eszk6zok allomanyanak tervezése kapcsan lesz fontos.
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- A cipdgyart6 vallalat arra kotelezi beszallitoit, hogy 2 havi alapanyag ¢és és
2 havi késztermék készletet tartsanak, és 6 maga 90 napra fizet.

- A folyamatos fizetoképesség biztositasi érdekében a 1,5 millid forint tobblet
pénzeszkoz tartdsa indokolt.

- A szallit6i fizetési kondiciok nem valtoztak, a tarsasagi ado tovabbra is 9%.

- A vallalat a finanszirozési és osztalékpolitikdjan nem szeretne valtoztatni.

- Az egyszeriség kedvéért az AFA hatasat ebben a példiban nem
modellezziik, bar érdemes tudni, hogy ez a fenntarthatdsidgi problémat
tovabb fokozhatna.

Feladat

A Growing Kft. 2018. évi mérlege és eredménykimutatasa a kovetkezo
oldalakon lathato. A fentiek ismeretében az ligyvezeto, a termelési igazgato és a
pénziigyi vezetd mérlegelik az 0j szerz0dés lehetdségét. Javaslatunkra elkészitik
a novekedéssel szamolo 2019. évi mérleg- és eredménytervet. A legtobb sor
esetében az a leginkdbb célravezetd, ha a valtozas oszlopban eldbb a 2019. évi
1) megrendelés hatasait szamitjuk ki, majd ezt hozzdadva a 2018. évi adatokhoz
kialakitjuk a teljes 2019. évi tervet.

Az eredményterv alapjdn mit mondhatunk: érdemes megéllapodni a
cipdgyartoval? A meérlegterv alapjan fenntarthatd, azaz belsé forrasokbol
finanszirozhat6 a novekedés? Mit mérlegeljenek és milyen problémakra deriilhet
fény? Mi legyen a megoldas? Milyen finanszirozasi javaslataink lennének erre a
helyzetre a gyakorlatban?

11



Ertékek millio forintban 2010 2011 valtozas
Eredménykimutatas

01. Belfoldi értékesités nettd arbevétele 100
I. ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 100
I1. Aktivalt sajat teljesitmény 0
I11. Egyéb bevétel 0
IV. Anyagjellegii raforditasok 50
V. Személy jellegii raforditasok 10
VI. Ertékesokkenés 20
VII. Egyéb raforditas 0
A. UZEMI SZINTU EREDMENY 20
VIII. Pénziigyi miiveletek bevételei 0
IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai 0
B. PENZUGYI MUVELETEK

EREDMENYE 0
C. ADOZAS ELOTTI EREDMENY 20
X. Adofizetési kotelezettség 2
F. ADOZOTT EREDMENY 18
Osztalékkifizetés 18 |
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Ertékek millié forintban

2018

2019

valtozas

A. Befektetett eszkozok 140
I. IMMATERIALIS JAVAK 0
II. TARGYI ESZKOZOK 140
1. Ingatlanok és a kapcsolédoé vagyoni értékii

jogok 0
2. Miiszaki berendezések, felszerelések, jarmiivek 140
III. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 0
B. Forgoeszkozok 22,5
I. KESZLETEK 10
II. KOVETELESEK 10
III. ERTEKPAPIROK 0
IV. PENZESZKOZOK 2,5
C. Aktiv iddbeli elhatarolasok 0
ESZKOZOK OSSZESEN 162,5
D. Sajat téke 160
I. JEGYZETT TOKE 160
II. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT

TOKE 0
I1I. TOKETARTALEK 0
IV. EREDMENYTARTALEK 0
V.LEKOTOTT TARTALEK 0
VI. ERTEKELESI TARTALEK 0
VII. ADOZOTT EREDMENY 0
E. Céltartalékok 0
F. Kotelezettségek 2,5
I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 0
1. HOSSZU LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 0
IL. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 2,5
1. Rovid lejarata kolesonok 0
2. Rovid lejarati hitelek 0
4. Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol 2,5
G. Passziv idébeli elhatarolasok 0
FORRASOK OSSZESEN 162,5
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Fazakas Gergely: Ertékelési modszerek — Nagynénénk
betétje

Egy eszkoz, vagy egy forraselem, vagy akar a teljes mérlegf6dsszeg, azaz a teljes
vagyonmennyiség, vagy egy komplett vallalat, azaz a vallalati sajat toke

értékelésére 6t Iényeges modszertant kiilonboztetiink meg:

- konyv szerinti értékelés,
- piaci O0sszehasonlito aras értékelés,
- helyettesitési érték,

- jelenérték,

opcios értékelés.
Lassuk ezen mddszerek filozofidjat, jellemzdit, elonyeit, hatranyait, alkalmazasi

feltételeit, tipikus hasznalati tertileteit.

Konyv szerinti értékelés (Book Value, BV)

A modszer filozofidgja, hogy minden pozicid értékének az az alapja, hogy
mekkora értéken keriilt be a multban a véllalat mérlegébe. A modszer jellemzdi
tehat, hogy megtortént, konkrét tranzakciokon alapul, és a multbol szarmazik az
adatforrasa.

A modszer elonye, hogy konnyii beszerezni — kiils6 elemzdk szamara ez nagyon
leegyszerlsiti az értékelést. Kiillondsen tézsdei vallalatok esetén elég csak par
kattintds a tdzsde, vagy a jelentésebb, akar tézsdére be nem vezetett, de
nyilvanos vallalatok honlapjan, és az adott vallalat mérlegéb6l megtudhatjuk a
keresett értékeket. A modszert a legobjektivebbnek is tekintik, hiszen a multbeli

tényleges tranzakciok igazsagtartalmat nem szoktuk megkérddjelezni.

Az objektivitasnak koszonhetden, valamint amiatt, hogy egyszerii beszerezni az
adatokat, gyakran az interpretacioban is elétérbe keriil ez a modszer. Példaul
felsOszintli gazdasagpolitikai utasitas lehet, hogy egy cég a konyv szerinti értéket
éri, és a konyv szerinti érték 80%-a alatt nem is adhato el (fliggetleniil attol, hogy
mekkora lenne mas, piaci értékek alapjan a cégérték).
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A modszer hdtranya, hogy a multbeli adatok konnyen elavulhatnak. A nett6
forgotoke elemeivel ilyen probléma nincsen, hiszen ezek a tételek rovid ido alatt,
jellemzden egy éven beliil kikeriilnek a véallalat mérlegébdl. Gond a hosszi
lejaratu tételekkel van. Az eszkdzoldalon a befektetett eszk6zok értéke nagyon
eltérhet a beszerzési értéktdl (példaul a hatvan évvel ezeldtt megvett Balaton-
parti vallalati telek vagy a harom éve vett MOL-részvény esetében). Ennek az a
kovetkezménye, hogy az igy szerzett pontatlan értékeket atvissziik a
forrasoldalra is. A forrasoldalon a leghosszabb ideje mérlegben 1évo tétel a sajat
toke, és az eszkozoldali pontatlansagot a leginkabb ez a tétel fogja megsinyleni:

a sajat toke, amely az értékelésiink végcélja lenne.

A modszer az elavulasbdl eredd hatranyok kikiiszobolésére korrekciokat és
értékhelyesbitéseket alkalmaz. Ilyen példaul az értékcsokkenési leirds
alkalmazésa, vagy az eszkdzok atértékelése. Ezek a modszerek segitenek abban,
hogy az eszkozok redlisabb értéken legyenek szamon tartva a vallalkozas
konyveiben. Azonban az atértékelés egy masik problémat hoz be az értékelésbe:
a szubjektiv, szabalyozdi itélet hatasat.® Miért pont egy adott szazalékkal irtuk
le egy eszkoziink értékét? Miért pont egy adott dsszegre értékelték at balatoni
ingatlanunkat, egy masik értékeld mas értéket adott volna meg? Tehat a multbeli,

megtortént tranzakciok biztonsaga vész el a korrekciok hatasara.

A konyv szerinti érték, mint értékelési lehetdség ezzel egylitt egyszeriien, kis
becslési hibaval dolgozé modszer a forgdeszkozok és részben a folyd
kovetelések értékelésére, ahol az eszkozoknek kevés idejiik van a piaci

értékmozgasok elszenvedésére.

A masik négy modszer a piaci értekitélettel (Market Value, MV) dolgozik.

3 Ezeket a szamviteli térvény részletesen szabalyozza.
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Piaci ésszehasonlito arak modszere

Ennek a médszernek az alapelve az, hogy egy eszk6z vagy egy forras annyit ér,
amennyiért a piacon adjak-veszik. A modszer tehat jelen idejii adatokkal
dolgozik, és feltevése az, hogy a piac Gsszességében jol itélkezik, a hasonld
termékek értékitéletére, mint benchmarkra jol tudunk tamaszkodni.

A modszer két nagy elonnyel rendelkezik. Egyrészt a megkapott adat konnyen
értelmezhetd — a piaci kialakult arat mindenki érti. Mésrészt ez az ar altaldban
konnyen realizalhaté is — ha masok ennyiért adjak-veszik, akkor varhatéan

ennyiért én is el tudom adni / meg tudom vasarolni.

A modszer nagy hatranya, hogy nagy mennyiségl, friss és Osszehasonlithatd
adattal, azaz nagy elemszamu peer-grouppal kell rendelkezniink a megbizhat6
hasznalatdhoz. Ha példaul vallalatunknak egy egytonnas, kétéves kisteherautoja
van, akkor a megfeleld autohirdetések, honlapok segitségével hamar ki tudunk
egy realis értékitéletet alakitani. Ellenben, ha vallalatunk egy vilaghaboru eldtti
veteranautot hasznal reklamcélokra, ennek értékét ezzel a modszerrel mar nehéz

megallapitani.

A gyakorlatban ezt a hatranyt kétféle modon szoktak kezelni. A minta elemszam
nagymértékii csokkentése, példaul csak egy elemre redukéaldsa nem ajanlott.
Helyette inkdbb vagy az adatok frissességében, vagy az adatok
Osszehasonlithatosdgaban tesznek engedményeket. az elsd esetben iddsor-

elemzésrol, a masodik esetben szorzoszamok hasznalatarol beszéliink.

A szorzdszamok hasznalatanak 1ényege, hogy a vizsgélt eszkoz f6 értékképzd
paraméterének egységarat probaljuk meg meghatarozni. Ehhez a {6 értékképzo
paraméter mérheté egységét kell megkeresniink - ilyen lehet a lakasok
méretének négyzetmétere, a balatoni telek nagysdga négyszogélben, a
szogesdrot kerités folydmétere stb. A minta elemeire igy ki tudjuk szamitani az
értékképz0 paraméter egységarat — a telek négyszogolarat, a lakas
négyzetméterarat. Az értékelendd termék paraméter-nagysagaval szorozva a

mintabol kapott egységarat az érték egy becslése.
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A moédszert gyakran hasznaljék a vallalat sajat tOkéjének, illetve egy részvénye
értékének becslésére. Fo értékképzd paraméternek vagy az eredmény (addzas
utani eredmény — EAT, kamatfizetés utani eredmény — EBI, {izemi eredmény —
EBIT, EBITDA), vagy a sajat toke konyv szerinti értéke, vagy a nettd arbevétel,
vagy a tarsasag altal megtermelt cash-flow johet széba. (Lasd pl. Aranyossy,
2010.)

A peergroup problémaja, hogy honnan szdrmazzon az aradat. Ha a hasonlo
vallalatok tézsdei arat alkalmazzuk, akkor friss, aktualis adatokkal dolgozunk,
de egy meghatarozo pakett vasarlasdhoz nem 6sszehasonlithatd az adatunk. Ha
komplett vallalatfelvasarlasokat vesziink a mintaba, akkor megfelelé
viszonyitasi alapot valasztunk, hogy a tobbségi prémiumot is figyelembe tudjuk
venni, de nem lesz friss az adatunk — esetleg tobb évre visszamenden sem
talalunk nyilvanos adatot.

Helyettesitési érték

A helyettesitési érték elve az, hogy egy eszkoz vagy forras annyit ér, amennyiért
ujra el6 lehet allitani, ha megsemmisiilne. Tehat ez is egy jelenidejli modszer,
szintén becslés, és leginkdbb az objektiv értékelméletre, példaul a marxi
munkaérték-elméletre hasonlit. Példaul egy lakas értékbecslésénél nemcsak
Osszehasonlito arazassal (a kornyékben elérhetd négyzetméterarak alapjan) kell
meghatarozni a redlis értéket, hanem az ujraeldallithatosag (mennyibe keriilne a
130 négyzetméteres haz felépitése), sot, valoszinlileg a kiadott lakasok bérleti
dijanak jelenértéke alapjan is.

A modszer specialis szaktudasra épit — a lakas értékeléséhez kell tudnunk,
hogyan kell lakast épiteni, butort felujitani, miitargyat restauralni. Ez elény, ha
arra gondolunk, hogy az adott eszkoz specialitasait igy tudjuk a legjobban
értekelni, de hdtrany is a modszer altalanos haszndlhatosagat illetden. A
leggyakrabban specialis eszkozok — célgépek, restauralanddé mitargyak, egyedi
eszkozok — értékelésére hasznaljak. A biztositok is ebbdl az elvbdl szoktak
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kiindulni: hozzuk vissza a karosultat az eredeti, a kdresemény idépontjaban
érvényes helyzetébe.

A modszer hatranya, hogy sok esetben az ujraeldallitas nehezen, vagy nem is
értelmezhetd — gondoljunk miikincsek, mitargyak jraeldallitasara, a fold vagy

munkaerd megsemmisiilésére, talalmanyok 0jra feltalalasdnak értelmezésére.

A modszer hasznalatakor két kérdést sziikséges még tisztazni. Mit tekintiink ujra
eldallitando allapotnak? Ha csak a hasznos paraméterek dsszességét, potlasrol
beszEliink. Ha az Osszes paraméter szerint ujra meg szeretnénk valdsitani a
terméket, Gjraeldallitasrol beszéliink. A masik kérdés, hogy bruttd vagy nettd
elvii értékelésrdl beszéliink-e? Bruttd esetén az értéket az ujraeldallitas teljes
koltsége adja. Netto elvli értékelésnél figyelembe vessziik az adott eszkoz
elhasznalodottsagi fokat, és ezzel a nettd arannyal szorozzuk az Gjraeléallitas
teljes (bruttd) koltségét.

Jelenérték-szamitas

A jelenérték-szamitas koncepcidja az, hogy egy eszkdz vagy egy forras annyit
ér, amennyi a beldle szarmazo6 pénzaramlasok jelenlegi, mara diszkontalt értéke.
A modszer hitvallasa, hogy az eszk6zoknek belsd értekiik van — az eszkoz altal

biztositott cash-flowja garantalja a piaci értéket.

A modszer nagy eldnye, hogy a befektetok altal képviselt ujrabefektetés elvét jol
képviseli: azt a piaci magatartast, hogy a befektetett pénzem adott id6 alatt plusz
pénzt termel, a nyereséget is Ujra befektetem, és a tkém a kamatos kamat elve
alapjan novekszik.

A moédszer hdtranya, hogy nagyon szenzitiv a bemend paraméterek becsiilt
értékeire. Cash-flowt, eredményt, bevételeket, koltségeket kell nagyon hossza
tavra eldre becsiilni. A ndvekedési iitem és a piaci hozam paraméterei

exponencialisan hatnak majd a végeredményre, vagyis az input paraméterek
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kicsi pontatlansaga nagy becslési hibat eredményezhet a végeredményben. (Lasd
pl. Kaliczka — Naffa, 2010)

A modszer feltételezése, hogy az adott eszkoz cash-flow orientalt, azaz az értéke
a vele szerezhet6 cash-flowtodl fligg a leginkabb. Nem alkalmazhat6 példaul non-
profit intézmények, iskolak, kozkorhazak arazasara. Jol alkalmazhat6 viszont
olyan tOkepiaci eszk6zok értékelésére, amelyeknél a cash-flow az egyetlen
értékképzd paraméter, rdadasul az adott eszkéz pénzaramlasa kis becslési

hibaval eldre jelezhetd (példaul fix kamatozast kotvények)®.

A jelenértékszamitas eszkoztarahoz tartozik a belsé megtériilési rata (IRR)
szamitas is, amikor a cash-flowbdl ¢€s a piaci értékbdl szamoljuk vissza az adott
eszkoz, befektetés belsd megtériilését, hozamat, vagyis, hogy mely hozamnal
lesz az NPV nullaval egyenld. (A jelenérték-szamitds elényeirdl és

nehézségeirdl lasd részletesebben Fazakas (2016) tankonyvét.)

Opcios értékelés

Az opcios, realopcios értékelés elve az, hogy minden eszkéz dontési
lehetdségeket tartalmazhat a vallalat vezetdsége és tulajdonosai szdmara. Az
eszkoz értéke egy adott felhasznalas értékének és a benne rejld lehetséges opciodk
egylittes értékének felel meg. A mddszer tehat jovdorientalt, és a szoba johetd
valasztasi lehetOségek kore meglehetosen nehezen mérhetd, hogy mire
hasznalhato példaul egy kisvaros mellett, kiilteriileten fekvé négyholdas

szantofold?

A moddszer kiértékelésére a leggyakrabban a dontési fak és a redlopcidk
modszerét hasznaljak. Az eszk6z mai értékét mindkét modszer esetében egyrészt
a jovoben elképzelhetd kiilsé események valoszinliségei, masrészt a befektetd

elétt nyilo dontési lehetdségek kozotti valasztds hatarozza meg. (Lasd pl.

4 A jelenérték szamitds el6nyeit és hatranyait részletesen targyalja Jaki (2004), valamint
gyakorlati alkalmazhatosagat, mint a racionalis beruhazasi dontési kritériumat vizsgalja Jaki
(2008).
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Aranyossy, 2007) Az opciés értékelés a vallalati stratégiai menedzsment
elemzési eszkoze. A pénziligyi opcio-értékelési modszerekben komolyabb
matematikai, valoszinlis€ég-szamitasi, opciodarazasi moddszereket is szerepet
kapnak. (A pénziigyi opcidkrol (Keresztari (2019) vagy Szaz (1999), (2009) és
(2019) tanulméanyaibol, a pénziigyi opcidk atiiltetési nehézségeirdl realopciods
kornyezetbe Szilics (2012) cikkében olvashatunk részletesebben.)

A dontési fak modszer elészor idoben, a dontések, események logikai
sorrendjében végigveszi a lehetséges elagazasokat, kimeneteket. Igy elérve az
agak végéhez, az agak végét kiilon-kiilon sorra értékeli. (A Iehetséges
paraméterek szamszerlisitésérdl olvashatunk Sziics (2015) tanulmanyaban.
Ezutan kovetkezik a mdsodik ut: visszafele haladva a fan értékeli az egyes
pontokat: ha dontési pontrdl van szo, a maximalis értékli dontést valasztja, €s
ennek a dontésnek az értékét tekinti a pont értékének, ha valdszinliségi
eseményrdl van sz6, akkor az odaérkezd agak valosziniiségekkel stlyozott
varhato értékét. Igy visszaérkezve a gyokérhez, meg tudjuk allapitani, hogy a
legjobb dontési sorozattal mekkora értéket tudnank kihozni a projektbdl. A fan
vald haladas harmadik utja most a megvalositasé: az elézetes értékelés alapjan
tudjuk, ha valamelyik pontra elértiink, melyik irdnyba, melyik dontés mentén

szeretnénk tovabbhaladni.

A reélopcios értékelés nagy eldnye, hogy dinamikus értékelést tesz lehetévé. A
dontési lehetdségek értéknoveld hatasat is be tudja épiteni az értékelési
folyamatba. (A redlopcids értékelésrdl lasd részletesebben Fazakas (2018)
Redlopcidk cimii fejezetét.) A redlopcids értékelés nagy hatranya, hogy hamar
nagyon bonyolultta, atlathatatlanna tud valni a modell. (Az opcios értekelés
programozhatosagardl lasd Juhasz — Szaz (2013) tankonyvének megfeleld
fejezetét.) A nem-stratégiai jellegli dontések értékelését nem érdemes beépiteni,

mert tl sok dontési pontot, til bonyolult fastruktirat kellene majd kezelni.

5 Az értékelés mas szempontl csoportositasat lasd példaul Juhdsz (2018a) és Juhasz (2018b)
alapjan.
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Osszefoglaldan, ha az 6t nagy értékelési modszertant attekintjiik, két logikai ivet
tudunk megallapitani. Az els6 a modszerek altal hasznalt informaciok idébeni
meghatarozasa. A konyv szerinti érték a multbeli értékekbdl indult ki, a
szorz6szamos értékelés és a helyettesitési érték jelenbeli informéciok alapjan
értekel, a jelenérték-szamitas és az opcids arazas pedig jovobeli informacidkat
hasznal fel.

A masik logikai iv, hogy mig a konyv szerinti érték modszerét tekinthetjiik a
legobjektivebbnek, ez az objektivitas egyre csokken a bemutatott modszereknél.
Egyre tobb szubjektiv értékelési elemet visziink bele az értékelési folyamatba. A
jelenérték-szamitas mar nagyon fiigg az értékeld altal becsiilt piaci hozamtol,
alternativ lehetdségek hozamatol, nodvekedési iitemtdl, mig az opcids
értékelésnél mar azt sem tudjuk, mivel fog foglalkozni a vallalat. Az adott
eszkozt, mondjuk az értékelendd foldteriiletet lehet, hogy hazépitésre, hotel
beruhazasra, de lehet, hogy gylimolcsoskertnek vagy szantonak a legérdemesebb
hasznositani és a felhasznalasi mod a szubjektiv értékeld személyétdl is

jelentdsen fiigg.

Az esettanulmany célja, hogy bemutassa, milyen modszerekkel lehet értékelni a
vdllalati eszkozoket és forrasokat. A jelen eset a cash-flow alapu értékelést
helyezi eldtérbe. Tapasztalatom alapjan egy teljes dupla orat kitolthet az
ertékelési modszerek elméleti datbeszélése, és akar egy teljes masik orat
megtolthet az elméleti tudnivalok gyakorlatba iiltetésére haszndlva a konkrét

eset részletes megbeszélése.

Nagynénénk betétje eset

Ma maéjus 3-a van, ¢és idds nagynénénk a kdvetkezd problémaval fordul hozzank.
Ezel6tt pontosan egy évvel, tavaly majus 3-an egy lekotott betétet nyitott X

banknal. A betét haroméves futamidejli, kamatos kamatozasu, és a bank 4%-0s,
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kamatos kamatot igért a betétre. Nagynénénk 1 millié forintot helyezett el a
betétbe. A bank kisbettis kiilon kikotése, hogy futamido alatt a betét nem torhetd
fel, ha a futamid6 kézben pénzt szeretne kivenni, azt megteheti, de csak egyben
veheti fel a pénzosszeget, és akkor semmilyen kamat nem jar az eltelt idore. Id6s
nagynénénk most, tehat egy évvel a betét megnyitasa utan pénzzavarba keriilt,
és ezért hozzank fordul, mint pénziigyekben jaratos unokadccséhez /

unokahugahoz (aki egyébként is tehetds), hogy segitse ki a betét atvételével.

Feladat

Mennyit ér a betét?

A feladat megoldasa soran szamos részkérdésre lehet kitérni, az elméleti
Osszefiiggésekre  visszautalni, ¢és tovabbi problémakat didaktikusan

megvalaszolni. A kérdések javasolt sorrendje:

1. Mekkora lehet a betét realis értéke? (Nyitott kérdés)
2. Nézziik szakaszonként szavazas utjan:
a. Kisebb, mint 1 millid
Pontosan 1 millio
Valahol 1 millio6 és 1,04 millio kozott
Pontosan 1,04 millio
To6bb, mint 1,04 millio

® oo T

Ertelmezziik az 6sszes valaszlehetSséget!

A szamviteli értékelés melyik véalaszt adna?

Miért nem ad fel a néni egy hirdetést a Jofogason?

Forgathat6 a betét? Mi a kiilonbség a bank egy kotvénye és betétje kozott?

Ha nem forgathatd, akkor hogyan tervezziik mi atvenni a betétet?

© N o g &~ w

Van-e értelme az 6sszehasonlitd arazasnak?
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10.
11.
12.

13.
14.

15.
16.
17.
18.

19.

20.

21.
22.
23.
24,
25.
26.

Ujraelballitasi értéknek van értelme?

Ha jelenérték-szamitas — honnan vesziink alternativ hozamot?
Ha AKK honlap, milyen idétava adat az sszehasonlitasi alap?
Mennyi a betét értéke a kovetkezé hdrom unokatestvér esetére:

a. Allampapirban, évi 1%-o0s hozammal tartja a pénzét.
b. Diakhitelt kell felvennie, ha segiteni akar, évi 5%-0s hozammal.
c. Vallalkozast inditana, évi 9%-0s hozamot szeretne.

Lehet-¢ a betét értéke tobb, mint 1,04 millio vagy kevesebb, mint 1 millio?

Hasznos segitség vagy csunya kisemmiz6 rendelkezés, hogyha feltorjiikk a

betétet, akkor csak az 1 millio jar vissza?

Hogy néz Ki ez a probléma a bank oldalarol?

Hogy néz ki ez az tigyfél oldalarol?

Ha ez egy lehetdség, mi a neve? Vétel vagy eladas?

Mikor fog élni az ligyfél ezzel a lehet6séggel? Milyen piaci paraméter kell,

hogy valtozzon?

Fog-e éIni akkor is a lehet6séggel, ha nincs pénzsziikében? Magyarazzuk

meg szoban is, miért, mi a terve!

Hogy néz ki a betét pozicidfiiggvénye? Mi az, hogy pozicio, pozicidérték és
poziciofiiggvény?

Mit jelent a dominancia-elv?

Milyen kamatlabnal keriil dontési helyzetbe a néni?

Mekkora a visszavaltasi ajanlat belsé megtériilési rataja?

Hogyan dontiink az IRR szabaly alapjan?

Miért ér még ennél is tobbet a betét? Hol van ebben opcios érté

Mit jelent a fliggvény értékében az idoérték?
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27. Jelenleg 6% a piaci kamatlab. De ez 50-50%-os valdszintliséggel holnap vagy
5,6%, vagy 6,4% lesz. Mutassa meg, varhat6 értékben mennyit ér igy a betét!
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Domotor Barbara — Naffa Helena: Szorzozamos
vallalatértékelés — a Waberer’s Nyrt. esete

Szorzoszamos vallalatertékelés modszere

A szorzoszamos értékelés a relativ értékelés egyik formaja, amelyben a vallalati
eszkozok értékét nem az altaluk varhato jovobeli pénzaramlés €s a kapcsolodo
kockazatok hatarozzak meg, hanem az, hogy a piac hogyan értékel mas, hasonlo
eszkozoket. A szorzdszdmos értékelés soran az értékelendd vallalat értékét a
tozsdén jegyzett, hasonld vallalatok értékébol vagy a megvalosult tranzakciok
alapjan vezetjiikk le. A moddszer alapgondolata, hogy bizonyos sztenderdizalt
mutatok (szorzoészamok), mint példaul a P/E rata, ami azt mutatja, hogy az egy
részvényre jutd nyereség hanyszorosat éri a részvény, vagy az EV/EBITDA
mutatd, ami a vallalati értéket viszonyitja az addzas, kamatfizetés,
értékcsokkenés  eldtti eredményhez,  hasonlo  vallalatok  esetében
Osszehansolithato. Ez akdr azonos értékelést feltételez, vagy bizonyos
diszkontok/prémiumok arazdsanak szamszerlsitését teszi lehetdvé. Ennek
megfelelden, alkalmas mutatdoszdm és 0Osszehasonlitd csoport (peer group)
valasztasa utan csupan az a feladat, hogy meghatarozzuk a csoportbeli véllalatok
atlagos mutatdszamat, majd a sajat — a szorz6szam nevezdjében szerepld —
eredmény vagy mérlegkategoria felhasznéalasaval megkaphatjuk a vallalatunk
nyers értékét. Ezt a nyers értéket tovabb finomithatjuk prémiumok (kontroll)
vagy diszkontok (likviditasi, kisebbségi) alkalmazéasaval az értékelendd véallalat
sajatossagai szerint. Az empirikusan megfigyelhetd arazas pedig eltérhet a
varhatd vagy méltanyos arazastol kiilonbozé faktorok miatt, példaul a méret,
érték, vagy eredmény volatilitdsa (lasd Fain-Naffa 2019). A magyar t6zsdén
fellépd 4razasi anomalidkrdl részletesebben Naffa (2009) értekezett. A
szorz6szamos modszer részletes bemutatdsa megtaldlhatdé a nemzetkozi
sztenderd, vallalatértékeléssel foglalkozo konyvekben mint Damodaran (2006),
Copeland et al. (1996).
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A szorzoszamos értékelés, bar egyszertinek tiinik, és maga a szamitas valoban
nem bonyolult, szamos buktatot, elemz6i valasztasi kihivast tartalmaz. A
mutatdszam megvalasztasa soran figyelni kell arra, hogy a valasztott szorzoszam
konzisztens legyen, azaz a szdmlalo és nevezd ugyanugy a sajat tOkére vagy a
véllalat egészére vonatkozzon, valamint az Osszehasonlitdo csoportban is
rendelkezésre alljon, és a szamlald és a nevezd értéke ugyanugy keriiljon
kiszamitasra. Az 0sszehasonlitd csoportba altalaban az értékelendd vallalathoz
hasonld pénzaramlédssal, novekedési lehetdségekkel ¢és kockdzatokkal
rendelkeznek. A gyakorlatban leginkabb az azonos iparagban tevékenykedd
cégeket valasztjak, azonban érdemes megvizsgalni, hogy ezek a fenti

jellemzdikben is valdban hasonlitanak-e az elemzett véllalathoz.

Az esettanulmany célja, a vallalatértékelésben gyakran alkalmazott
szorzoszamos értékelési modszer gyakorlasa egy konkrét vallalat esetében a
logisztikai, szallitmdnyozasi szektort példanak véve. Az esettanulmanyban a
feladat a Waberer’s Nyrt. értékének meghatarozasa, a tézsdei bevezetést kéveto
evben, és ket évvel késobb, 2019 nyaran. Az elemzés ramutat, hogy az egyes
paraméterek megvdlasztisa milyen hatalmas eltérést tud okozni a végso
ertékben, magyarazva a szakértoi értékelés gyakorlatban tapasztalhato

szorédasat®

Waberer's eset

A Waberer's International Nyrt. (roviden: Waberer's, magyarul: Waberer)
logisztikai cég, szé€khelye Budapesten talalhat6. Magyarorszag piacvezetd és
Eurépa egyik meghatdrozd logisztikai szolgaltatja, Eurdpa legnagyobb

& Berlinger (2018)
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nemzetkdzi fuvarozo vallalata. A 90 millidrd forint értékii vallalatnak tobb mint
3550 sajat tulajdont kamionja és 4500 gépjarmiivezetéje van. 2016-ban a
Waberer's jarmiivezetéi 0sszesen 450 millio futott km-t tettek meg Eurdpa
utjain.

A tarsasdg vezetésének vizidja

A Waberer’s hosszu ideje sikeresen boviil az organikus fejlodésnek és az
akvizicioknak koszonhetéen. Stratégiai célunk, hogy kiaknazzuk a kozuti
fuvarozas irant Eurdpa-szerte tapasztalhato keresletnévekedésben rejlé piaci
lehetoségeket. Tevékenységi koriink folyamatos bovitésével, az innovdcio iranti
elkotelezettségiinkkel, valamint modern, megbizhato flottankkal, mind belféldi,
mind pedig nemzetkozi tigyfeleink szamdra személyre szabott logisztikai
megoldasokat kindalunk. Magas-szinvonalu belsé informatikai megoldasaink
elso osztalyu miitkodési hatékonysagot tesznek lehetové, ami tovabb erdsiti piaci
poziciénkat. Hisziink abban, hogy az eurdpai FTL' piac fregmentalt jellege a
tovabbi organikus névekedés mellett, piackonszoliddciora is lehetoséget

biztosit."”

Cégtorténet

1994-ben Waberer Gyorgy és tarsai privatizaltak a teherfuvarozassal foglalkozo,
részveénytarsasagga alakitott korabbi 4llami Volan Tefu vallalatot, a Volan Tefu
Rt-t. Az Aatszervezés részeként a nyUjtott szolgéltatasok logisztikai
szolgaltatasokkal is kiegésziiltek. Tobb sikeres akvizicié utan, 2002-ben a Volan
Tefu Rt. megszerezte a Hungarocamion Rt-t, ezaltal 1étrehozva Magyarorszag
¢s Kozép-Eurdpa legnagyobb szallitményozo ¢és logisztikai szolgéltato
vallalatat. 2003-ban vette fel a csoport a WABERER’S nevet, majd 2004-ben a
Volan Tefu Rt. jogutodjaként 1étrejott a Waberer’s Holding Logisztikai Rt., hogy
atvegye a vdllalatcsoport irdnyitdsat. A tarsasag az ¢év folyaman

partnerkapcsolatot 1étesitett az AIG New Europe Fund alappal, a vallalatokat

" full truck load (FTL) azaz teljes rakomany, amikor a feladé a teljes fuvareszkioz kapacitdasat
kihasznalja
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bejegyzték az EU-ban, és ujabb szervezeteket vasarolt fel Magyarorszagon.
Boéviiltek a raktarozasi szolgaltatasok, a kapacitas elérte a 100.000 m2-t. A

Waberer’s céget az ,,Ev Villalatanak” valasztottak Magyarorszagon.

2005-ben is folytatodott a regionalis terjeszkedés, majd 2006-ban, a
Hungarocamion Rt. dtnevezésével 1étrejott a Waberer’s International Rt., kozben
a Waberer’s Trans Kft. belefogott a nemzetkozi szallitmanyozasba. 2007-ben a
Waberer’s Holding Rt. 100%-os tulajdonrészt szerzett a nemzetkozi

szallitmanyozassal foglalkozo Révész Eurotrans Kft-ben. 2011-ben

2011-ben a Mid Europa Partners® (MEP) befektetési alap 49,05%-0s
tulajdonrészt szerzett a Waberer’s Holding Rt-ben. Egy évvel késobb, a
vallalatcsoporthoz tartozo 4 tarsasag (Waberer’s International Rt., Delta Sped
Kft., Interszerviz Kft. és Inforatio Kft.)) Waberer’s Holding Rt-be torténd
beolvadasaval €s a csoport atnevezésével 1étrejott a Waberer’s International Zrt.
Az iizleti 4talakulas eredményeként a Mid Europa Partners immar a tarsasag
56,77%-0s tulajdonosa lett. 2016-ban, Waberer Gyodrgy részvényeinek
felvasarlasaval, a Mid Europa Partners (MEP) a jegyzett toke 97,1%-ara novelte

tulajdonrészét.

IPO

Mar 2015-ben tervezte a vallalat a tézsdére vonulast, végil 2017-ben a
Waberer's International nyilvanos részvénytarsasagga valt, és részvényeit

bevezették a Budapesti Ertéktdzsdére.

2017. joniusi ajanlattétel szerint, a Téarsasdg megkozelitéleg 50 milli6 eurd
els6dleges tokebevonast, valamint a Mid Europa Partners a CEE Transport
Holding B.V..n mint Ertékesitd Részvényesen keresztil meglévd

torzsrészvények értékesitését tervezte. A megcélzott befektetdi csoportok:

8 Private equity befeketd tarsasag
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»(1) egy zartkorGi értékesités bizonyos intézményi befektetok szamara
Magyarorszagon; illetéleg az Egyesiilt Allamokon kiviil a médositott 1933. évi
értékpapirtdrvény (az ,.Ertékpapirtorvény”) ,,S. rendelkezése” értelmében,
valamint mindsitett intézményi befekteték szamara az Egyesiilt Allamokban az
Ertékpapirtorvény 144A. rendelkezésében meghatarozottak szerint; (ii) egy
nyilvanos értékesitésre torténd felhivast Magyarorszagon ¢&s (iil) egy
értékesitésre torténd felajanlast a Csoport jogosult munkavallaloi és vezetd

tisztségviseldi szamara.” (Waberer’s ITF® Kozlemény)

Az Ajanlattételi Arfolyamtartomanyt torzsrészvényeként 5 100 HUF és 6 300
HUF koz6tt hataroztak meg.

Az Ajénlattétel 50 millio EUR 6sszértéki els6dleges (vagy legfeljebb 3.088.236
darab Gjonnan kibocsatandé torzsrészvény) értékesitésre torténd felajanlasabol,
tovabba az Ertékesité Részvényes tulajdonaban 1év6 legfeljebb 7.160.973 darab
meglévd torzsrészvény nyilvanos értékesitésre torténd felajanlasbol all (,,Alap
Ajanlat”), megcélozva ezzel egy minimum 115 milli6 EUR értéki
részesedéscsokkenést.” (Waberer’s Tajékoztatd 2017. 06. 19.)

Az ajanlattételi idészak 2017. junius 19-t6l junius 29-ig tartott. A mintegy 4,4
millié részvény (3 milli6 0j részvény ebbdl) értékesitése sikeresen megtortént 5
100 forintos ajanlati aron. Ezzel szdmolva, a tarsasag piaci kapitalizacidja tobb,
mint 90 milliard forint (90 238 043 400 Ft, ~291,0 millié eurd) lett, igy a
Waberer’s piaci kapitalizacioja alapjan a hatodik legnagyobb cég lett a BET-en.
Az eladott részvények 82 szdzaléka irdnt intézményi befektetdk, 17,8 szdzaléka
irant pedig kisbefektetok érdeklddtek, 0,2%-ot a tarsasdg munkavallaloi
vasaroltak meg.

IPO utan

A Waberer’s részvények arfolyama az [PO-t kovetd idészakban folyamatosan
csokkent. A részvény 2017.07.06-4n debiitalt a Budapesti Ertéktdzsdén, 5 100

9 Intention to float
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forintos kibocsatasi aron. Két évvel késébb 2019.07.04-én pedig 1 160 forinton
kereskedtek a papirral, mely 77%-o0s esést jelentett. Ugyanebben az iddszakban
a BUX index arfolyama 15%-ot emelkedett, 35 615 pontrél 40 973 pontra.

1. Abra: A Waberer’s részvényarfolyama forintban, az elsédleges t6zsdei

kibocsatast koveto két évben.

Waberer's részvény arfolyama
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(Adatforras: Bloomberg)
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2. Abra: A Waberer’s részvényarfolyama és a BUX index relativ teljesitménye.

Arfolyamok relativ teljesitménye
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(Adatforras: Bloomberg)

Kereskedési okok és befektetoi hangulat

A Waberer’s gyenge tOkepiaci szerepléséhez tobb esemény szerencsétlen
egybeesése vezetett. A kibocsatott mennyiséget mar a kibocsatasi folyamat soran
visszavagtak, néhany spekulativ befektetd ajanlati konyvbdl valo kizarasa miatt.
Az intézkedés oka, az IPO-t néhany nappal megel6z6 Domino’s Pizza Eurasia
(DPEU) tézsdei bevezetés esetének elkeriilése volt. Ugyanis a 2017 junius végén
ujonnan tézsdére 1€pd DPEU részvényeit a spekulativ befektetok felvasaroltak,
¢s az elsddleges jegyzés soran szerzett részvényeiket mar az [PO masnapjan
piacra dobtdk, ezzel kozel 20%-os arfolyamesés okozva. A Waberer’s ugyan

megmenekiilt az ilyen tipusu spekulansoktol, azonban a kisebb kibocsatasi méret
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kovetkeztében kieshetett bizonyos — egy minimum méretet megcélzd —
befektetdk latokorebol.

3. Abra: A Domino’s Pizza Eurasia részvényarfolyama GBp-ben', az IPO-t
kovetd napokban 15%-ot esett a papir.

DPEU részvény arfolyama
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(Adatforras: Bloomberg)

Ugyan a Waberer’s arfolyama folyamatos aresést mutat, ezzel szemben a
Domino’s Pizza Eurasia az IPO-t kovetd napokban elszenvedett 20%
arfolyamesést hamar visszadolgozta — igaz kétéves tavlatban egyik befektetés
sem bizonyult sikeresnek.

fgy, a Waberer’s részvény alacsony kereskedési likviditassal kezdte a tézsdei
jelenlétét, amelyet a MEP tovabbi részvényblokk sikertelen eladasi kisérlete
nehezitett. A befektetdk ,, share overhang ’-nek nevezik azt a jelenséget, amikor

egy nagyobb tulajdonos kéztudottan szandékozik tuladni a részvénycsomagjan

10 Az angol font valtopénze, nem dsszekeverendd a GBP-vel.
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egy bizonyos idékereten beliil. Ezt jellemzéen egy gyorsitott konyvépitéssel
(accelerated book building, réviden ABB) szokas megvalositani, aminek esetén
diszkonttal keriilnek a papirok értékesitésre. Amig fennall az overhang risk a
befektetok nem szivesen vesznek tovabbi részesedést, tartva az esetleges ABB
diszkonttél. Igy a kereslet kiapad a kereskedési knyvbol.

Ezen el6zmények miatt a részvény iranti befektetdi hangulat meglehetdsen
negativ volt. A befektetdi szentiment azonban kdnnyen megfordulhat, és pozitiv
iranyt vehet, amennyiben a vallalati fundamentumok ezt alatamasztjak.

Elemzdi varakozdsok
4. Abra: Waberer’s részvényre vonatkozo elemzdi ajanlasok megoszlasa.

Elemz8i ajanldsok megoszlasa
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A Wood & Company részvényelemz6i 2017.11.21.-én az aldbbi elemzés
jelentették meg:

,,Waberer’s looks cheap, in our view, trading at our 2018-19E EV/EBITDAS of
5.6x and 5.3x, which implies 19% and 11% discounts vs. its US asset-heavy
peers. We do not see this discount as justified, due to its similar growth potential
and lower tax rate.”

5. Abra: A Waberer’s elemzdi célarfolyamok medianja felértékeldési

potencidlra utalt a mindenkori részvényarfolyamhoz képest.
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(Adatforras: Bloomberg)

Az é4bra az elemzdi célarfolyamokat €s a Waberer’s tézsdei arfolyamat mutatja.
A folyamatos aresés hatasara pedig folyamatosan csokkentették az elemzdk
célarfolyamaikat, azonban mindvégig részvényar felértékelddésre szamitottak a

részvényelemzok.
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Fundamentalis okok

Azonban 2018 kozepére sajnalatos moédon a Waberer’s gyorsjelentései
tobbszorosen csalodast okoztak a befektetoknek. Az eleve alacsony
jovedelemhanyad (net profit margin) konnyen fordult negativba egy-egy
egyszeri tétel hatasara. Abban az évben az lizemanyagarak emelkedtek, aminek
hatasat csak részlegesen voltak képesek aremeléssel ellentételezni, az egyik
legnagyobb kihivast jelentve a vallalatnak. A lengyel lednyvallalatanal, a Link-
nél tortént események sem voltak mind pozitivak. A Link akviziciojat kovetden
elvesztett egy komolyabb iigyfelet a lengyel lednyvallalat, akit utdlag ugyan
sikeriilt visszanyerni, viszont a Waberer’s a korabbi Link tulajdonost okolta, és
vele szemben inditott karpotlasi kovetelés, tovabb csokkentette a befektetok
bizalmat a vallalat management-je ¢és az operativ folyamatai irant. Ezzel
egyidejiileg a Brexit-tel kapcsolatos bizonytalansag akadalyozta az Egyesiilt
Kiralysagot érinté fuvarozasi Gtvonalak hatékony tervezését. Osszességében egy
sor operativ €s makrokdrnyezeti negativ hatds fundamentalisan valtoztatta meg
a cég megitélését, igy 2019-re egy veszteséges vallalattd valt a Waberer’s. A
vezérigazgatd cseréje pedig 2019 elejére megtortént, és a korabbi expanziv
stratégiat levaltottak valsagkezelésre. Uj flotta megrendeléseket lemondtak, az
informatikai rendszert igyekeztek optimalizalni, és az értékesitési stratégiat 1S
alapvetéen megvaltoztattak. Jelenleg, 2019 masodik negyedévében, a valsag

intézkedések még nem mutatnak érdemi eredményjavulast.
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Feladat

1. Becsiilje meg szorzdszamos modszerrel, hogy mennyit ért a tobbségi
tulajdonos részvénycsomagja 2017. jalius 6-an (IPO napjan) és 2019. julius
4-én (a megvaltozott vallalati helyzetet kovetden). Tamaszkodjon a
Villalatértékelés targyban tanultakra, sziikség esetén nézzen bele az
International Valuation Standards 2017-be! A megoldasban térjen ki az
alabbiakra:

a) az alkalmazott szorzoszam és indoklasa;
b) a peer group kivalasztasa;
C) aszamitas részletes bemutatasa;

d) az alkalmazott prémiumok/diszkontok és indoklasuk.

2. Milyen megoldast alkalmaz az értékelés soran annak érdekében, hogy
figyelembe vegye a Waberer’s asset-heavy iizleti modelljét (e szerint a cég
sajat tulajdondban vannak a kamionok és trélerek, az europai
versenytarsaknal azonban az asset-light modell a jellemzd, ahol csupan

bérlik az eszkdzoket)?

3. Végezzen érzékenységvizsgalatot a valasztott paraméterekre! Melyik
paraméterre a legérzékenyebb az eredménye?

4. A Wood & Company idézett elemzése a 2018 és 2019-es eldre tekintd
eredmény szorzoszamaira tdmaszkodott. Mik a hianyossagai ennek az

értékelési modszernek?

5. Milyen intézkedést szokas bevetni a share overhang kockazat okozta arazasi
diszkont enyhitésére, és a kereskedési aktivitas fellenditésére? Sikeres volt

az MEP ilyen iranyu intézkedése?

6. Miként alkalmazhatd a szorzoszamos értékelés a mar EBITDA soron is
veszteséget termeld vallalat esetén? Esetleg mas értékelési moddszert

javasolna a befektetdk részére?

7. 2019-ben életbe lépett az IFRS 16 szamviteli standard, amely a lizing

elszamolasat szabalyozza. A kordbbi szamviteli szabaly szerint a lizing dijat
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koltségként lehetett elszamolni (ezzel csokkentve az operativ eredményt).
Az 1j szabaly szerint pedig ezen kiaddsokat tokésiteni kell, majd
értékcsokkenésként elszamolni. A Waberer’s esetében, ennek a valtozasnak
egyik kovetkezménye, hogy az EBITDA eredményt noveli, az addzott
eredményt pedig csokkenti az IFRS 16 alkalmazédsa. Hogy hat az 1j
szamviteli szabaly az EBITDA-t és EPS-t hasznalé szorzészamok

OsszevethetOségére (idobeli 6sszehasonlitasban, illetve peer group mentén)?
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Németh-Durko Emilia — Petroczy Dora Gréta:
Realopcio —Napelem telepités

Redlopciok és pénziigyi opciok

A reélopciok hallatan hajlamosak vagyunk a pénziigyi teriiletekre korlatozni az
ismereteinket. Az elmult 10 évben olyan valtozatos teriileteken kezdték el
alkalmazni a realopciokat, mint a vezetéstudomany, a stratégia, a biztositas, az
adozas, a kornyezetgazdasagtan, a mérnoki tudomanyok, és nem utolsé sorban
az ingatlanpiac. 2010 6ta mintegy 3000 tudoményos cikk cimében szerepelt a
realopcid kifejezés (Sciencedirect.com, 2019). De mit is jelent ez, miben térnek

el a hagyomanyos értelemben vett pénziigyi opcioktol?

A redlopcidkat nem konnyt definialni. Tobb szakirodalom megsem kisérli, csak
példakat hoz opcids helyzetekre (Sziics, 2015), amelyekben a dontések
rugalmassagan van a hangsuly. Csapi (2018) szerint célszerl kettévalasztani az
elnevezést, €s megvalaszolni, mitdl lesznek opcidk és redlidk. A redlopciokra is
igaz, hogy birtoklojanak joga van, tehat lehet6sége és nem kotelezettsége, egy
tigylet végrehajtasara. Az arat most egyeztetik, azonban a teljesités a jovében,
egy fix idépontban esedékes. Igy egy rugalmas kornyezeteben tudnak az opcié

jogosultjai a valtozo tizleti kornyezethez alkalmazkodni.

A mechanizmus hasonld a két opci6 tipusa kozott, de tobb tekintetben is
kiilonbdznek a pénziigyi és a realopcidk (1asd tablazat)l.

112, Realeszk6zok az

Ami a ,,redl” eldtagot illeti, az a vallalat redleszkozeire uta
un. kézzel foghat6é anyagi javak, példaul a gépek, berendezések,
termeldeszkozok, mig a redlopcidk olyan lehetdségek, amelyek révén kedvezden

hasznosithatoak ezek a redleszk6zok (Myers, 1977; Csapi, 2018).

1 Az opcidk alapszamitasaiba Kereszturi (2019) nytjt bevezetést.

12 A vallalat eszkdzbeszerzését beruhazas értékelés elézi meg, melynek sordn az eszkozok
felhasznalasi lehet6ségét szintén redlopciokkal lehet értékelni. A beruhazas értékelési
eljarasokrol részletesen lasd (Jaki, 2004).
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Pénziigyi és realopciok Osszehasonlitasa

Jellemzok

Pénziigyi opciok

Realopciok

idotav (lejarat)

rovidebb (hénapok)

hosszabb (évek)

alaptermék részvények, egyéb pii-i szabad pénzaramlas
eszkozok
alaptermék jellege kereskedett értékpapir magantulajdon jellegii
lehetdség

opcio értéke

nem befolyésolhat6 a
menedzsment dontései

befolyéasolhat6 a
menedzsment dontései

révén révén
értéke a alacsonyabb magasabb
vallalkozashoz
képest

Forrdas: Mun (2002) és Sziics (2015) alapjan

A tablazatbol lathato, hogy a pénziigyi opciok és redlopciok kozott a
legfontosabb kiilonbség az alaptermék jellegében rejlik: pénziigyi opcidk esetén
sztenderdizalt pénziigyi eszk6zok, mig redlopciok esetén egyedi eszkozok
jelentik az alapterméket. Ez az opcioértékelés soran, elsésorban a modellezés
feltevéseinek szempontjabol jelentds kiilonbség. Szilics (2012) megmutatja, hogy
a realopcios értékelés feltevései pénziigyi szempontbol is elfogadhatdak.

A véllalatvezetdk ¢életében a dontési rugalmassag megtestesitdiként vannak jelen
a redlopcidk (Szlics, 2015), ellentétben a szigorti menetrend szerint teljesitendd
tizleti tervekkel. A redlopcios elemzés a nettd jelenérték szamitdsdhoz képest a

stratégiai értéket is mutatja. Az alapjan kiilonboztethetjiik meg a realopcidkat,
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hogy milyen teriileten, milyen célbodl é€lhetiink a dontési rugalmassagunkkal
(Koller et al., 2005; Damodaran, 2006):

e 1ddzitési opcio: a projekt kezddpontja valaszthatd, ha ugy itéljik meg, akar
évekkel késobbre is halaszthatd, vagy a tervezetthez képest elérehozhat6 a

beruhazas.

o kiszallasi opcio: kedvezitlen fejlemények esetén lezarhatjuk a projektet,

elkeriilve a tovabbi veszteségeket (Aranyossy, 2007).

e ndvekedési opcid: lehetdség egy késdbbi, jovedelmezd beruhazasra, amely
megvaldsitasdnak elofeltétele a jelenbeli, akadr veszteséges, beruhazas

megvaldsitasa.

Opcidhoz hozzajuthatunk egy megszerzett szabadalommal, vagy egy olyan
beruhdzas révén, amelyre a fentiek koziil valamilyen opcios jogot kotiink, amit
a kockazatéhség (tovabbi fejlesztések) ¢és a kockazatkeriilés (kiszallas
lehetdsége) is motivalhat. Egyik opcids jog sincs ingyen, mérlegelni kell,

megéri-e szamunkra a tobbletkiadast.

A realopciok elemzésének komplexitasat az okozza, hogy a realopciok mellett
az adott terlileten végrehajtani kivant teriilet sajatossagait is ismerni kell.
Kifejezetten a villamosenergia-termelés és annak “zold” alternativait érintd
beruhazasok realopcids paraméterei a kovetkezok (Csapi, 2013):

e A villamosenergia-szektorban az opcidok rugalmassaga megnyilvanulhat
példaul egy erdmii (haztartasi vagy nagyiizem) beruhazas halasztasanak,
ledllitasdnak, a flitbanyag valtasanak, a technologia valtoztatasdnak a

lehetéségében.

e Az alaptermék az adott technologia iizembe helyezését kovetden realizalt
pénzaramok jelenértéke” (Csapi, 2013).

e A diszkontrata az altalanosan alkalmazott kockazatmentes hozam, amely
jelen esetben az idétdvnak megfeleld, magyar kockdzatmentes allampapir
hozama.
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e [Egy redlopciondl a volatilitds becslése joval nehezebb, mint a pénziigyi
opcidknal. A villamosenergia-beruhédzasi projektek bizonytalansagi tényezoi
koziil a villamosenergia piaci ara és a flitbanyag ara okozza a legnagyobb
bizonytalansagot (Reedman, 2006).

A hagyomanyos villamosenergia-termeléshez képest ugyan sokat javultak az
elmult években a megujuldenergia-alapu projektek mutatdi, mégsem jelenthetd

ki egyértelmiien, hogy pénziigyi szempontb6l'®

is érdemes technologiat
véltanil®. Csapi (2018) szerint egy naperémiipark felépitése hatszor annyiba
keriil, mint egy szénerémii¢, és érdemes halasztani a beruhazést. Lassuk, mi

torténik egy kistizemd, haztartasi méretii rendszernél.

Az eset egy olyan beruhdzdsi lehetéséget dolgoz fel, amelyben tobbféle
redlopciot is taldlunk. Az eset célja a hagyomadnyos cash-flow alapu szemlélet
helyett a beruhazasokban térténd, rugalmas redalopcios megkozelités gyakorldsa
és értekelése. A példa lehetioséget ad a pénziigyi és redlopciok kozotti eltérések
megvitatasara, valamint a redlopciok tipusainak és paramétereinek az

atbeszélesére.

A napelem eset

On, mint egy kis- és kozépvallalkozas vezetdje, kis és kozépvallalkozasok
szamara elérhetd, vissza nem téritendd allami tdmogatassal napelemes rendszer

kiépitését fontolgatja, melyhez alapos beruhdzés elemzést végez. A rendszer

13 Beruhazasok pénziigyi modellezésérdl 1asd Jaki (2018a) és azokhoz kapcsolodo értékesitési
¢s operativ tervezésrdl Jaki (2018b), valamint pénziigyi terv modellbe épitetten ezzel osszefliggd
finanszirozasi tervrdl Jaki (2018c).

14 A projektfinanszirozas kockazatarol és hazai tapasztalatairdl az energetikai szektort is érintve
lasd Walter (2017).
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kapacitdsa kérdéses, de a késObbiekben valtoztathat6, valamint a zold

villamosenergia atvételi dija is tartogat bizonytalansagot a jovore nézve.

Mar 10 év is eltelt azota, hogy On diplomat szerzett a Corvinuson, és egy sikeres
véllalkozast vezet. Sikerének titka éberségében rejlik, hiszen On mindig is
kereste cégének a fejlesztési lehetOségeket, és pénziigyesként sosem hagyta,
hogy egy beruhdzasi dontést az érzelmei iranyitsanak. 2019 tavaszan hallott
el0szor a Megujulo energia hasznalatat, energiahatékonysag névelését célzo
épiiletenergetikai fejlesztések tamogatasa c. palyazati felhivasrol, amelyet az
olyan KKV-knak irtak ki, mint amilyen az On cége is. Eppen jokor jott ez a
palyézat, hiszen azon gondolkodott mostanaban, hogy dramszolgaltatasat hosszu
tdvon napelemmel oldand meg. A z6ld technologidk irdnti moralis
elkotelezddésén til ennek az Otletnek természetesen pénziigyi vonatkozasai
voltak, ezért, a palyazat beadasa elétt, ujra végiggondolta, megéri-e a napelemes

rendszert kiépitése.

Jelenleg az irod4janak tetejét palatetd fedi, amelyre sajnos nem lehet
napelemeket elhelyezni. E16szor is sziikséges a tetét cseréptetore cserélni. Erre
most kedvezményesen 200 ezer Ft-ért lehetdsége is nyilik. Ezutdn eldszor csak
egy 4 panelbdl all6 napelem rendszert szeretne kiépiteni a beruhdzo6 tanacsara,
amely sziikség esetén azonnal, vagy kiépités utan barmikor 2 panellel tovabb
bovithetd. A 4 paneles rendszer allami tdamogatassal 1100 ezer Ft-ba keriil, a két
tovabbi panel felhelyezése 500 ezer Ft.

A beruhdzd szerint az elsé beszereléstdl szamitva 25 évig tud iizemelni a
rendszer, de az invertert (a rendszerek egyik legfontosabb elemét) varhatéoan 15
évente ki kell cserélni. Ha az invertert nem cseréli le, a napelemes rendszer leéll.

Az inverter csere ara varhatdéan 300 ezer Ft lesz.

Magyarorszagon évente atlagosan 2000 6rat siit a nap, igy egy 4 panelbdl allo
rendszer évente megkdozelitéleg 1600 kWh villamos energiat tud termelni (a 6
panelbdl allo rendszer 2400 kWh-t). A cége nem folytat termelési tevékenységet,
hanem tanacsadassal foglalkozik, igy villamosenergia igénye megegyezik egy 4
fés csaladéval, egy évben koriilbeliil 2500 kWh. Mivel kétiranyu villanyoraval

¢épitik ki a rendszert, ezért napsiitéses 1d6 esetén a felesleget az aramszolgaltato
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atveszi, borus id6 esetén és éjszaka pedig cserébe a napelem helyett is szolgaltat.

Tehat fizetni csak az elszamolas utan fennalld villamosenergia mennyiségért

kell.

Ugy becsiili, hogy a timogatas 6sszegébe beleférnek a felmeriilé koltségek, azt
csak az eldirt onerdvel kell kiegésziteni, tehat hitelt nem kell felvennie. Azonban
a napelemes beruhdzasok hatuliitéje, hogy az egyik legfontosabb paraméter, a
villamosenergia 4ra, bizonytalan. Jelenleg a villamosenergia lakossagi
végfogyasztoi ara 40 Ft/kWh. A jovoben két forgatokonyv képzelhetd el. A
napelem tulajdonosok szempontjab6l optimista szemlélet szerint a
villamosenergia ara évente 10%-kal emelkedik, mig a pesszimista forgatokonyv
szerint csak 2%-kal. A kiilonboz6 forgatokonyvek 50-50%-os valdsziniiséggel
kovetkeznek be.

A kockazatmentes hozam az 1-5 éves befektetésekre évi 0,5%, a 6-10 éves
befektetésekre 1%, a 11-15 éves befektetésekre 1,5%, a 16-25 ¢éves
befektetésekre 2%. A piaci kockazati prémium 5%, a z6ld és megujuld energia

iparag bétaja 1,5.

Feladat

1. Mekkora a napelem épités varhato netto jelenértéke?

2. Amennyiben csak 1 év mulva deriil ki, hogy az optimista vagy a pesszimista
forgatokonyv kovetkezik be, 4 vagy 6 paneles rendszert épitene ki

indulaskor?
3. Milyen opcid(k) ismerhetd(k) fel az esetben?
4. Mennyit ér az a lehetdség, hogy 2 panelt 1 év mulva szerel fel?

5. Tegyiik fel, hogy kiépitéskor 240 ezer forintért extra garanciat vasarolhat az
inverterre, tehat ha az 15 év mulva el is romlik, azt a napelem telepitd vallalat

ingyen kicseréli. Elfizetne-e ilyen garancidra?
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Csoka Péter — Hermann David: ICO és IPO — A Kiss és
Tarsa Zrt. IPO-ja

Kriptodevizakrol, a blokklanc technologiarél és az elsddleges
nyilvanos kibocsdtdsrol

A bitcoin (Nakamoto, 2008) arfolyaméanak felfutdsa felhivta a figyelmet a
hasonlo kriptodevizdkra és a mogottik allé blokklanc technologidra. A
kriptodevizak kozgazdasagtanarol, azok eldnyeirdl és kockazatairol Dwyer
(2015) cikkében ir részletesen, tovabba részletesen olvashatunk réla Nica et al.
(2017a) mihelytanulméanyaban vagy Fatas (2019) konyvében.

A kriptodevizak banyaszatat (jaték)elméleti szemszogbdl is elkezdték vizsgalni.
A blokklanc alapu banyészatot nemkooperativ jatékelméleti modon vizsgélja
Kiayias et al. (2016), kooperativ jatékelmélettel pedig Lewenberg et al. (2015).
Pagnotta és Buraschi (2018) egy szellemes egyensulyi modellel magyarazza a
bitcoin arfolyamat és arfolyammozgasat. Chiu és Koeppl (2019) ¢s Cong és He

(2019) szerzédéselmélettel vizsgaljak a blokklanc mechanizmusait.

A kriptodevizak piaci mikrostruktiraja, vagyis, hogy miként kereskednek veliik,
szintén érdekes kérdés. Kiindulasnak érdemes megnézni a Nica et al. (2017b)
vagy a Dimpfl (2017) mithelytanulmanyokat. Kim et al. (2017) adatbanyaszati
modszerekkel elemzik a bitcoinhoz kapcsolddd online bejegyzéseket és igy
probaljak elérejelezni a bitcoin arvaltozasait. Kristoufek (2018) két bitcoin

tézsde piacanak hatékonysagat elemzi statisztikus fizikai eszkdztéarral.

A blokklanc technoldgianak szamos alkalmazasi teriilete van, a miikincspiac
(Whitaker —Kraussl, 2018) mellett most az elszamolohazi kliringet és az elosztott
fokonyvi rendszerekben torténd elszamolast emeljiik ki. Kiindulasként érdemes
megnézni Benos et al. (2017) miihelytanulmanyat, majd el lehet mélyedni az
elméleti (Khapko — Zoican, 2017; Csoka — Herings (2018) és technikai
részletekben (Platt et al., 2017, Morini, 2017)).
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A klasszikus elsédleges nyilvanos részvénykibocsatas (Initial Public Offering,
IPO) azt a folyamatot takarja, amikor egy vallalat el6szor bocsat ki tézsdén
részvényeket. A tézsdei megjelenés torténhet Uj részvények kibocsatasaval,
El6bbi esetben a vallalat célja, hogy plusz, toke jellegli forrashoz jusson. A
forrasszerzés célja lehet valamilyen beruhazas, akvizicio vagy kutatas-fejlesztés
finanszirozéasa, de akar a mindennapi mukodéshez plusz téke bevonasa is.
Meglévé papirok bevezetésére és értékesitésére abban az esetben keriil sor, ha a
tulajdonos valamilyen okbdl kifolydlag szeretné részben vagy egészében
értékesiteni tulajdonrészét a vallalatban. Ebben az esetben a véllalat nem jut
plusz forrashoz, annak csak tulajdonosi szerkezete valtozik meg. Mig Kelet-
Ko6zép-Europaban a kiszallas a legaktudlisabb indok a tézsdére 1épésre (a
rendszervaltast kovetden elinditott vallalkozasok alapitéi elkezdenek nyugdijba
vonulni), addig Nyugat-Eurépaban ¢és kiilonosen az USA-ban az akvizicios
motivacio az erdsebb. Ugyanakkor Szabd-Sziics (2014) alapjan utobbi hatas

régionkban is megfigyelheto.

Az IPO-ban a tézsdére 1ép6 vallalat mellett szamos egyéb szerepld is részt vesz,
a szervez bankoktol kezdve a konyvvizsgalokon keresztiil a kiilonboz6 — jog,
PR, vallalatfinanszirozas stb. — tanacsadokig. A bankok feladata jellemzden a
felkinalt részvények értékesitése az iigyfélkoriikben, mig a konyvvizsgalok
atvilagitjdk a vallalat miikodését, illetve beszdmoloinak valosdgtartalmat
ellendrzik. A tandcsadok kozott kiemelt szerepe van a vallalatfinanszirozasi
tanacsadonak, ez a szerepld felelds ugyanis a felkinalt részvények aranak

(pontosabban arsavjanak) meghatarozasaért.

Az els6é nyilvanos részvénykibocsatasoknal gyakran dokumentélt jelenség az
aluldrazés, ami azt jelenti, hogy a kibocsatas utan jelentds részvényarfolyam-
novekedés kovetkezik be. Az alularazas jelenségét szamos kutatas vizsgalta és
probalta megmagyarazni, példaul Aggarwal et al. (2002) azzal indokolja az
aluldrazast, hogy a vallalat menedzserei igy hajtjak fel a részvényarfolyamot
akkorra, amikor Ok is eladhatjak részesedésiiket vagy annak egy részét. Az
alularazas 6nmagaban tekintve karos a vallalat szempontjabol nézve, hiszen tigy

tlinik, a kibocsatott részvényeket magasabb aron is értékesithették volna, ezzel a
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céget tobb forrashoz juttatva. Hosszll tavon ugyanakkor eldnyokkel jarhat. A
gyorsan emelkedd arfolyam ugyanis tovabbi keresletet generalhat a papirok
irant, ami tartéssa teheti az arfolyamemelkedést. Ennek koszOonhetden egy
késobbi ujabb forrdsbevonasndl mar lényegesen magasabb dron tud

részvényeket értékesiteni a cég.

A kriptodevizak elterjedésével a forrasszerzés lehetésége kiboviilt a kozosségi
finanszirozas egy fajtajaval, az Els6dleges Kriptodeviza Kibocsatassal (Initial
Coin Offering, ICO). Ekkor a befekteték hasznalati tokeneket, értékpapir jellegii
tokeneket vagy magat a kriptodevizat vasaroljak meg (Walter, 2019, Csepy et al.
2019). Mivel nagyon sok kezdeti fazisban 1év6é cég probalkozik mindenféle
fantdzianévvel igy el6szor forrdshoz jutni, ezért kiilondsen oOvatosan kell
hozzaallnunk az ilyen befektetésekhez. Az ICO alularazast az els6k kozott
Momtaz (2018) vizsgalta, aki megallapitotta, hogy mintajan kb. 8%-0s 1CO

alularazas volt tapasztalhato6.

Az alabbi eset célja, hogy jobban megvizsgaljuk az ICO-kat és azok kockdzatait,
valamint a mogottes blokklanc technologiat. A példa megoldasa soran a
klasszikus IPO forrdasszerzést nézziik meg egy konkrét példan keresztiil, melyben
megjelenik a devizakockdzat is. Az eset lehetéséget nyujt arra is, hogy
megvizsgaljuk, hogy a forrasszerzés eredménye hogyan fiigg a felajanlott

tulajdonrésztol és az elért részvényarfolyamtol.

ICO, és a Kiss és tarsa Zrt IPO-ja

A Kiss és Tarsa Zrt. szallitmanyozassal foglalkoz6é magyarorszagi vallalat. A
cég tulajdonosai 50%-50%-ban a két alapito, a cég jegyzett tokéje SO0 millio Ft,
egy részvény névérteke 100 Ft. A cég szeretné megvasarolni szlovakiai

konkurensét, a tranzakcié a cég tanacsaddja szerint 10 millié eurdba keriilne,
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melyhez t6zsdei forrdsbevonast vennének igénybe, 1) részvényeket
bocsatananak ki. Mivel az alapitok mar idosek, részben ki is szeretnének szallni
a cégbdl, ezért igény esetén meglévd részvényeikbdl maximum 10%-ot
felajanlanak lakossagi értékesitésre, egyenld mértékben. A tékebevonast
elokészitd tanacsado értékelése alapjan a cég 2.400 - 3.000 Ft kozotti arsavot
hataroz meg. Hogy a felvasarlas fedezete biztosan eléalljon, 1.250.000 darab uj
részvény kibocsatasa mellett dontenek. Az 0j részvények névértéke szintén 100
Ft, 70%-at intézményi befektetoknek, 30%-at pedig lakossagi befektetoknek

szeretnék értékesiteni.

Feladat

1. ICO
a) Mi az ICO (Initial Coin Offering) 1ényege egy bekezdésben?
b) Mi a Kkozosségi finanszirozas (crowdfunding) lényege egy-két
mondatbanMi a kiilonbség az ICO és a k6zosségi finanszirozas kozott?

C) Mi az ICO befektetések legnagyobb kockazata?

d) A kriptovalutdk milkddése az tugynevezett blokklanc (blockchain)
technologian alapul. Mi a technologia Iényege egy bekezdésben? Milyen
egyéb teriileteken alkalmazhat6? Mondjon legalabb egy példat!

2. IPO
a) Mi az Initial Public Offering (IPO) lényege fél oldalban?

b) irjon 1-1 konkrét IPO példat a magyar, illetve az amerikai piacrél az
elmult 2 évbol! (cégnév, tdzsde, ticker, IPO datum, IPO éar, kibocsatott

részvények szama, teljes tranzakcioméret)
A Kiss és Tarsa Zrt. esetét tekintve...

c) Az intézményi jegyzés soran Osszesen 800.000 darab részvényt
jegyeznek le a befektetdk, 2.700 Ft-os aron. A megmaradt mennyiséget

atcsoportositjak a lakossagi értékesitéshez. Mekkora sszeget vontak be
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d)

9)

h)

igy az intézményi befektetokt6l? Hany darab 0j részvény keriilhet igy

maximalisan értékesitésre a lakossagi jegyzés soran?

A fentiek alapjan és a magyar szabalyokat értelmezve megallapithat6 az
is, hogy a lakossagi jegyzés soran a befektetok mekkora dron jutnak a

részvényhez. Mekkora ez az ar?

A lakossagi jegyzés soran, az intézményi éErtékesitésbol valo
atcsoportositast kovetden is kétszeres tuljegyzés volt megfigyelheto.
Mivel a cég szeretné az érdeklddést a nyilt kereskedésben is fenntartani,
ezért a beadott igények 75%-at elégiti ki. Hany darab részvény kertilt igy
értékesitésre a lakossagi befektetoknek? Ebbdl mennyi az 0j, és mennyi

a meglévo, a tulajdonosok altal értékesitett részvények szama?
Mekkora lesz a cég jegyzett tokéje a forrasbevonast kovetden?

Kozvetlenil a tranzakcid lezarasat kovetéen mekkora részesedése marad
a két alapitonak a véllalatban? Mennyi az intézményi, és mennyi a

lakossagi befektetok tulajdoni hanyada?

Az eurd arfolyama a tervezett vallalatfelvasarlaskor 310 Ft. Meg tudja

valositani a vallalat a tervezett akviziciot?
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Csoka Péter: Adossagelengedés és jovedelemaranyos
torlesztés — Kovacsék bedolt hitele

Az adossdgelengedésrdl és a jovedelemardnyos torlesztésrol

Az adossagelengedés nemcsak azt jelenti, hogy a hitelez6 elengedi az ad6ssag
névértékének valamekkora részét, hanem gy is eléfordulhat, hogy csokkentik
vagy atiitemezik a fizetéseket, igy csokken a kovetelés jelenértéke.
Orszagoknak, vallalatoknak, egyéneknek és mas szervezeteknek (pl.
egyesiileteknek, onkormanyzatoknak) is szoktak csokkenteni az addssagukon,
¢s nem csak a tervgazdasdgokban, hanem az piacgazdasdgnak tekinthetd
orszagokban is. Ezt a jelenséget, valamint azt, hogy a szerepl6k szamitanak a
kimentésre Kornai (1986) puha koltségvetési korlat szindromanak nevezi.
Valdban, megjelenik a moralis kockazat, amikor a szereplok viselkedhetnek
rosszul is, azaz sokat kolthetnek, bizva abban, hogy majd ugyis kimentik ¢ket.

Csoka (2018) az adossagelengedést kooperativ jatékelmélettel modellezi, mely
igy a puha koltségvetési korlat szindroma modelljének is tekinthetd. A
kooperativ jatékelméletben meg kell adni szereplOket, jatékosokat (esetiinkben
az ados és a hitelezd) és azt, hogy a jatékosok kiilonbozd részhalmazai
egyiittesen mekkora pénzosszeggel rendelkeznek. Ezutdn a szokdsos
megoldaskoncepciokat lefuttatva megkapjuk, hogy a potencidlisan csédben 1€vo
ados mekkora 6sszeget kap, amely - ha nem nulla - akkor azt mondhatjuk, hogy

az ados a korlatolt felelésségen tul is kapott adossagelengedést.

A jovedelemaranyos torlesztés azt jelenti, hogy az adds jovedelmének fix
széazalékat forditja az adossag torlesztésére, vagy altalanosabban azt is, hogy a
torlesztés a jovedelem monoton névo fiiggvénye. Utdbbiba az is belefér, hogy
kis jovedelem esetén egyaltalan nem kell torleszteni. Mivel a jovedelem
jellemzden valtozékony, igy a torlesztési részletek is valtoznak, mindig csak
adott ardnyban terhelve az adds jovedelmét. Magyarorszagon 2001-tdl

alkalmazzak a jovedelemaranyos torlesztést a diakhitelekre. Berlinger-Walter
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(2014, 2015) a jovedelemaranyos torlesztést a problémas devizahitelek

kezelésére ajanlottak.

Stiglitz et al. (2014) egy egész konyvet szentelt a jovedelemaranyos
torlesztésnek. Szerintiik fontos, hogy tobbnyire ezeket a hiteleket az
adorendszeren keresztiil olcson be lehet szedni, masrészt jo, hogy alacsony

jovedelem esetén kevesebbet - vagy akar egyaltalan nem - kell fizetni.

crer

Az addsnak a kovetkez6 n idépontban kellene fizetnie, ti (i=1,...,n) év malva CF;
Osszeget. A torlesztések atrendezése utan adossagelengedésrdl akkor beszéliink,
ha az adosnak ezutan a kovetkezé n’ idépontban kell fizetnie, ti (i=1,...,n°) év
mulva CF’i Osszeget, és a torlesztések jelenértéke igy kevesebb. Vagyis
PV(CFi)-vel jelolve a torlesztések jelenértékét azt kapjuk, hogy

adossagelengedés esetén
Yi=1.n PV(CF) >Xi=1.n PV(CF").

A jelenértékeket tipikusan vizszintes hozamgorbével €s ndvekvd annuitassal

szoktak kozeliteni.

A ndvekvo annuitds képletének levezetéséhez tekintsiik a kovetkezd

pénzaramlasokat.
év 1 2 3 o n
CF C C(1+9) C(1+g)"2

PV(CF) |C/(1+1) | C(1+g)/(1+r) | C(1+g)"2/(1+r)"2 | ...

1) Ha g>r vagy g<r, akkor ez egy mértani sorozat, a1=C/(1+),
g=(1+g)/(1+r), legyen n tagunk. Ekkor a ndvekvé annuitas jelenértéke:

FIRS R
q"-1_  C \1+r C \1+r

q-1 1+r (1+g 1 Tlerlyg-1-r
1+r 1+r

PV =a,

(1+gjn_1
_ C \+r _C [(1+g)"_1): C [1_(1+g)”J
1+r 9g-r1 g-r (
1+r 56




Vagyis mindegy, hogy g>r vagy r>g, ugyanazzal a képlettel

szamolhatunk.

2) Hag=r, akkor a fenti képlet nem miikodik, de szamolhatuk a
PV=n*C/(1+r) képlettel, mert mindegyik tag jelenértéke C/(1+r).

Az alabbi eset célja az adossagelengedés és jovedelemardnyos torlesztés
Jjellemzdinek bemutatasa, valamint elemzési, modellezési lehetséget nyijt egy

adott példa feladatit végigkovetve.

»IKovacséek bedolt hitele” eset

Magyarorszagon nagyon sok csalddnak nagy hiteltartozasa van, amit mar évek
6ta nem tudnak fizetni. A banki papirokat olvasatlanul kidobjék, a kamatok
halmozodnak, a pontos tartozast mar nem is tudjak. Borzasztéan nyomasztja

Oket a dolog, és reménytelennek latjak a torlesztést.

Berlinger Edina ¢és kutatocsoportja szerint (Berlinger, 2019) érdemes
megfontolni egy altalanos adossagkonszolidaciot, melynek alapja lehetne a
jovedelemaranyos torlesztés vallalhato mértékii (max. 10%) torlesztési hanyad
¢s maximalt futamidd (10-20 év) mellett. A fix torlesztési id6 utan a fennallo
tartozasokat elengednék. Kovacsék épp egy ilyen helyzettel szembesiilnek,
kivancsiak, hogy hany év alatt tudnanak hiteliikt6l 1gy megszabadulni, hogy a

torlesztési hanyad maximum 10 %.
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Feladat

A kovetkez6 kérdésekhez kozelitésnek tegyiik fel, hogy évente van torlesztés (év
végén), legkozelebb 1 év mulva.

1. Ha a tartozés 4 milli6 forint, a hitelkamat 5%, az éves nett6 jovedelem most
1 milli6é forint, melynek ndvekedési iiteme 5%, ¢és a torlesztési hanyad 8%,
akkor a tartozas teljes torlesztéséhez hany évre van sziikség?

2. Ha 10 évig folyamatosan torleszt az ados, akkor kezdeti addssaganak hany
szazalékat teszi ki a torlesztések jelenértéke? Es ha 20 évig folyamatosan

torleszt?

3. Mennyi lenne az adés fennalld adossaga, ha a teljes tartozassal szamolva 10

¢v torlesztés utan lekérné az egyenlegét?

4. Hogyan véltoznak az el6z6 kérdésekre (1-3) adott valaszai, ha minden mas

valtozatlansadga mellett a torlesztési hanyad a jovedelem 10 %-a?

5. Fejtse ki 1-2 mondatban a potencialis eldnyeit és a hatranyait annak a
konstrukcionak, hogy az adosoknak csak 10 évig kell fizetniiik a jovedelmiik

8 %-at, utana elengedik a tovabbi adossagokat.

Forrasok

Berlinger, Edina (2019): Beddlt hitelek: van remény a szegényeknek, itt a
megoldas! Portfolio.hu.  https://www.portfolio.hu/finanszirozas/hitel/bedolt-
hitelek-van-remeny-a-szegenyeknek-itt-a-megoldas.305659.html

Berlinger, Edina — Walter, Gyorgy (2014): Problémas jelzaloghitelek
jovedelemaranyos torlesztése: Unortodox javaslat szamokban. Hitelintézeti
Szemle 13:(1), 2-27.

58


https://www.portfolio.hu/finanszirozas/hitel/bedolt-hitelek-van-remeny-a-szegenyeknek-itt-a-megoldas.305659.html
https://www.portfolio.hu/finanszirozas/hitel/bedolt-hitelek-van-remeny-a-szegenyeknek-itt-a-megoldas.305659.html

Berlinger, Edina — Walter, Gyorgy (2015): Income contingent repayment
scheme for non-performing mortgage loans in Hungary. ACTA
OECONOMICA 65 : S1 pp. 123-147.

Csoka, Péter (2018): Az addssagelengedés modellezése kooperativ
jatékelmélettel. Kozgazdasagi Szemle, 65(7/8), 768-855.

Kornai, Janos (1986): A puha koltségvetési korlat. Tervgazdasagi Forum, 2. évf.
3.sz.1-18. 0.

Stiglitz, J. E. — Higgins, T. — Chapman, B. (Eds.). (2014): Income Contingent
Loans: Theory, Practice and Prospects. Palgrave Macmillan.

59



Walter Gyorgy: Problémas hitelek — Buko Kft.

Problémas hitelek kezelése - work-out'®

Amennyiben a banki hitelezési folyamatban a monitoring tevékenység vagy a
feliilvizsgalat soran, illetve barmikor a futamidd alatt nyilvanvalova valik, hogy
a hitelkockazat jelentésen megndvekedett, és a hitel megtériilése komoly
veszélyben van, akkor a banki szervezeten beliil az {izleti oldalnak és az egyedi
kockazatkezelésnek ezt irasban — egy helyzetjelentést készitve —azonnal jeleznie
kell a hitelezési dontéshozoknak. Amennyiben a kockazat valoban meghaladja a
bank altal meghatarozott magasabb szintet, akkor az tigy kezelését atveszi egy
specialista, a problémas hitelekkel foglalkozo szervezet. Bankonként
kiilonbozéképpen nevezhetik a folyamatot és szervezeti egységet, amely
mindezt iranyitja, a legjellemzobbek a kovetkezok: work-out, intensive care,

behajtasi osztaly, specialis hitelek, problémas hitelek osztalya.

Nem mindig nyilvanval6, hogy mikor keriiljon at egy hitel ehhez a specialis
osztalyhoz. Amennyiben egy vallalat felszamolas ala keriil, akkor az
egyértelmiien olyan esemény, amely a folyamatot elinditja. Sokszor azonban a
hitel adossagszolgalatanak fizetésében még nincs zavar, mégis olyan hirek, jelek
érkeznek a vallalatrol, amely mar a hitelképesség jelentds romlasara utalnak.
Ilyenkor akar vita is lehet a teriiletek kozott, hogy az {igy valdban intenziv
kezelésre szorul, vagy maradhat még a ,,j6” portfolioban. Ha egy hiteliigyfél
fizetési késedelembe esik, az sem szamit feltétlen olyan eseménynek, amely
azonnal a behajtasi részleg bevonasat koveteli. Ez lehet akar pillanatnyi
likviditasi probléma, de még nem a szolvenciat sulyosan érintd probléma
eredménye is. Ezért minden tigyet egyedileg kell el6terjeszteni, és donteni arrdl,
hogy valdéban a work-out teriilet feliigyelete és folyamata ala keriiljon-e. Az
ligyfélmindsitési rendszer pedig automatikusan lemindsiti a hitelt és az ligyfelet,
ezzel azonnal jelezve a hitelportfolié romlasat. De forditva is torténhet. Eppen

15 Az alfejezet Walter (2016): ,,A problémés hitelek kezelése (work out)” fejezete alapjan késziilt.
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azért kertiilhet at egy tigy work-out-ra, mert a rating rendszer ezt egyértelmiien
jelzi egy jelent6s leértékeléssel.

A problémassa valt hiteleket egyedileg sziikséges kezelni, amire raadasul az
atlagnal nagyobb kapacitast kell igyenként forditani. Ebben a folyamatban az
iizleti teriilet, de még a kockéazatkezelés is elvesziti kompetencidjat, a
kapcsolattartas is atkeriil a work-out teriiletre, a dontési jogkorok és szabalyozas
is megvaltozik. A work-out folyamat igy egy specialis egyvelege a
kapcsolattartasnak, a kockazatkezelésnek, a jogi munkanak ¢és az

adminisztracionak.

Elmondhat6, hogy vallalati ligyfelek esetén minden eset mas kezelést kivan. A
folyamat iranya alapjaban filigg a hitelfelvevd partneri hozzaallasatol.
Amennyiben a hitel felvevéje a bankkal egyiittmiik6do, akkor a folyamatban a
targyalds, a megallapodés, az atstrukturalds, esetleg a biztositékok kozds
értékesitése a dominans. A bankkal nem egylittmiikodo hiteliigyfél esetén a jogi
folyamatok dominalnak, amelyet a torvény pontosan leszabélyoz. Ilyenkor a
hitel felmondasa, a felszolitdsok kikiildése, a biztositékok érvényesitése, a
kovetelések kiilsd, behajtdo cégeknek torténd eladasa, a behajtasi folyamat
feliigyelete, a végrehajtoval, felszamoloval torténd kapcsolattartas és ennek

folyamatanak kovetése teszi ki a munka nagyobb részét.

A work-out teriiletnek az egyik legfontosabb feladata a varhatdo megtériilés, a
varhato veszteség megbecslése és ez alapjan javaslattétel az értékvesztésre (loan
loss provision), a céltartalékképzésre. A gyakorlatban ritka, hogy amikor egy
hitelrdl kideriil, hogy problémas, akkor a bank azonnal leirna és igy a mérlegbdl
is Kivezetné. Még a legkevesebb reménnyel kecsegteté hitel esetén is a banknak
szamos jogi 1épést kell megtennie, hogy teljes mértékben alatamassza, hogy a
hitel mar biztosan nem tériilhet meg, és igy a teljes leirasa megtorténhet.
Kivételnek szamit, ha a bank a kétes kovetelést — nyilvanvaloan legtobbszor
veszteséggel — egy harmadik félnek eladja. Ekkor kikeriil a konyvekbdl, és a

16 A problémas hitelek targyalasi folyamatat Csoka (2018) kooperativ jatékelmélettel modellezi.
A fizetési hierarchiaban azonos szinten 1évok kozott leggyakrabban hasznalt csédszabaly, az
aranyos csodszabaly elméleti tulajdonsagait Csoka (2017) elemzi. A lanctartozasokbol eredd
esetleges nemfizetéseket Sziics et al. (2010) modellezi moralis kockazattal.

61



veszteség azonnal realizalodik. A legtobb esetben azonban vagy a targyaléasok,
vagy a jogi lépések sokasdga és lassiisaga miatt a folyamat évekig huzodik, mig
végiil lezarul. A céltartalékolasi kotelezettség éppen azt szolgalja, hogy a
hitelezésen elért veszteséget eldre elhatarolva a bank mar akkor kimutassa az
eredménykimutatasban és a mérlegben, amikor a megtériilés magas kockazata

¢s a varhato veszteség mar lathato, de a hitelt a bank még ténylegesen nem irta
le?.

Az tigylet miatt képzend6 céltartalék értékét egy részletes eléterjesztésben kell
javaslatot tenni. Ebben a helyzet bemutatasa mellett elemezni kell, hogy
mekkora a kintlévdség, mekkora a varhatd megtériilés a biztositékokbdl és egyéb
bejovd forrasokbol, és végiil igy mennyi lesz véarhatéan a meg nem tériild
hitelnagysag, amelyet majd a folyamat végén veszteségként kell leirni. A
megképzett céltartalék nagysagat legalabb évente feliil kell vizsgalni, és az addig
tortént események fiiggvényében vagy valtozatlanul hagyni, vagy tovabbi
céltartalékot képezni. Ha a hitel megtériilése jobbnak igérkezik, mint azt
korabban kalkulaltak, akkor akar fel is lehet oldani a céltartalék egy részét
szigoru indoklas mellett. Barmilyen szakszerii is az el6terjesztés, a céltartalék
becslésénél szamtalan bizonytalansagot kell elére jelezni és megbecsiilni: (i) a
biztositékok tényleges piaci értékét, (ii) a még befolyo bevételeket, (iii) a vallalat
vagy maganszemély gazdalkodasaban esetleg bekdvetkezo javulas esélyeit stb.
Mivel pedig a banki eredményességnek az egyik kulcselemérdl beszéliink, igy a
céltartalék megbecslése a bankiizem egyik legérzékenyebb és legtobb vitat
kivalto teriilete, amelyet példaul a kdnyvvizsgalat és feliigyeleti ellendrzés soran

is kiemelten vizsgalnak.

A folyamat azonban nem egyiranyt. Ha egy hitelnél a hitelkockazatban hirtelen
javulas torténik (pl. tulajdonosvaltas és/vagy jelentds tokebefektetés tortént, az
tizleti modell valtasa sikeres lett, és az ligyfél a restrukturalt hitelt mar hosszabb
ideje rendben torleszti, megszint egy alapveté kockazati faktor sth.), akkor a

work-out teriilet vissza is adhatja az tigyet a normal ugyfél- és

A lejart koveteléseknek azonban létezik egy masodlagos piaca, melyr6l Naffa-Kaliczka
(2011) értekezik.
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kockazatkezelésre. Ez esetben akar a megképzett céltartalék feloldasara is sor
keriilhet, amely azt mutatja, hogy a varhato veszteség kisebb lett — vagy akar

meg is sziint — ahhoz képest, mint amit korabban becsiiltek.

Az alabbi eset célja, hogy a feladat soran a kiilonbozo probléemas hitelek sordan
felmeriilo lehetoségeket, kezelési modszereket vegigvegyiik. Elemezziik egy
projektfinanszirozas elemzése sordn felmeriilt hibdkat, Kiilonféle szcendriokat
feltételezve az eset segitségeével elkészitjiik az optimdlis stratégiat és a

céltartalékképzés mogotti szamitdasokat.

Buko Kft eset

2009 év vége volt. Intenziv Kdaroly izgatottan dorzsolte Ossze tenyerét és
méregette szemével a maga el6tt heverd igencsak kovér aktat. Bar tudta, hogy
ez a bank szempontjabol nem j6, de 6 mégis szerette az uj iigyeket. Elvezte az
elétte allo kemény targyaldsokat, a gondolkozast, a folyamatos éberség
sziikségességét, ¢s — legalabb maga el6tt be kellett vallania — az éles
konfliktusokat és heves vitdkat az adosokkal €s egyéb szereplokkel. Sokakat
mindez idegileg kikészitett, és ezért elmenekiiltek az osztalyrdl; de & éppen
ellenkezéleg, mindezt nagyon szerette. fgy volt ez ebben az esetben is. Ezt a
kereskedelmi ingatlanprojekt tigyet egy hete adta at a hitelosztaly work-out
kezelésre, miutan az ligyfél bejelentette, hogy nem tudja tovabb torleszteni a
hitelét. Mivel mar ismerte kicsit az tigyet, igy tudta, j6 kis alkudozas varhato, és
nem is volt reménytelen a dolog! Sziircs6lt egyet az almalevébdl, és nekitilt

atolvasni az aktat tovir6l-hegyire.
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Buko Kft. - elozmények

A Buké Kft tulajdonosaval a Bank 2000-ben keriilt kapcsolatba. Ekkor kereste
meg Oket a tarsasag tulajdonosa és ligyvezetd igazgatdja Német Lajos, hogy
finanszirozzak egyik ingatlanprojektjét. Német Lajos a debreceni fiokvezetd
kapcsolata volt, aki a varosban ismert tizletembernek szamitott. A projekt szerint
a Buko Kft egy, a varos kozponti részén 1évo kereskedelmi ingatlan vasarlasat
tervezte Debrecenben, amit egy multinacionalis kiskereskedelmi cég kivant téle
hosszl tavra kibérelni. Az ingatlan megvésarlasahoz és kialakitdsdhoz keresett
finanszirozést a cég. A Bank végiil megallapodott a finanszirozasrél. A Buko
Kft. mint anyacég megalakitotta a Bukd Debrecen Kft.-t, amely részben sajat
erébdl és nagyobb részt hitelbdl megvasarolta az ingatlant. A hitel folyositdsanak
feltétele volt a 15 éves bérleti szerzddés alairasa is, amely sikeresen megtortént,

¢s miutan minden feltétel teljesiilt, 2001 végén megtdrtén a folyodsitas.

Miutan az els6 hitel évek ota problémamentesen torlesztédott, Német 2004-ben
egy ujabb projektet hozott a banknak. Ennek soran ugyanannak a
kiskereskedelmi halozatnak adott volta bérletbe egy Miskolci ingatlant. Ehhez
keresett ujra finanszirozast. A bérelt hosszusaga ismételten 15 év volt, és miutan
megallapodtak a feltételekben, a bank jovahagyta az 0jabb hitelt. Az ingatlan
tulajdonosa ¢és a hitelfelvevé egy masik projektcég volt, a Buko Miskolc Kft.,
amelyet szintén e projektcélra hoztak létre. 2004 végén megtortént a folyositas.

A kovetkezé projektig 2008-ig kellett varni. Ekkor Német egy budapesti
projektet mutatott be, hasonld konstrukcioban, de egy masik kiskereskedelmi
lanccal mint bérldvel egyiittmiikddve. Ekkor mar erdteljesen érz6dott a valsag
hatésa, ugyanakkor, mivel minkét el6z0 projekt jol miikodott, igy végiil hosszas
szamolgatas ¢és hitelbiralati folyamat utan végiil a Bank jovahagyta ezt a
projektet is. A hitel folyositasa végiil 2008 végén meg is tortént, amelynek a
hitelfelvevéje a Buko Budapest Kft., egy szintén ujonnan alakitott

projekttarsasag lett.

Ugyanakkor ez az utolsé projekt mar nem volt problémamentes. 2009-re a valsag

kiteljesedett, elérte a teljes gazdasagot, a kiskereskedelem visszaesett, az
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ingatlan arak csokkentek, a fizetésképtelenségrol szo610 statisztikak romlottak. A
Buko6 Budapest Kft.-nél mar 2009 felétdl akadozott a bérleti dij fizetés a
kiskereskedelmi cég részérdl, és a piacrol egyre rosszabb hirek jottek. Allitolag
a boltban a polcokon a készletek egyre apadtak, és a hirek szerint a kiskereskedd
cégnek a szallitdival szemben hatalmas tartozasai voltak. A bérleti dij kifizetése
is igen nehezen, mindig késve tortént. Német folyamatos targyalasban volt a
bérbevevd céggel, azzal fenyegette Oket, hogy az ingatlant lezarja, aminek
hatasara végiil a 2009 legvégén a 2009-es tartozasokat, ha nehezen is, de
kifizették. Végiil 2009 legvégén bejelentették, hogy a kiskereskedelmi cég nem
birta tovabb a szallitéi nyomast, és felszamolasba kertilt. Ezzel a Buké Budapest
Kft. is fizetésképtelenné¢ valt, hiszen egyetlen bevétele a bérbeadasbol
szarmazott, 1j bérlé pedig egyeldre nem volt a lathataron. Ezt Német egy
telefonhivéas soran ismerte be, azzal, hogy a tobbi projekt kapcsan nincsenek

problémak, és egyébként kész targyalni a hitel sorsarol.

A teljes cégesoport, mind a harom projektcéggel egyiitt a work-out osztalyra
atadasra keriilt. Egyelére nem volt vilagos, hogy Német mennyire lesz

egylittmiikodo a targyalasok soran.

Buko Debrecen Kft.

Az ingatlan Debrecen egyik féutcajaban all. Az eredeti ara 350 millio forint
(+AFA) volt. A bérleti szerzédés 2016 végéig szolt fix bérleti dijjal, ami havi
3,6 milli6é forintnak megfeleld dsszeg volt. A bérlet mindkét fél egyetértésével
15 év utdn meghosszabbithatd volt. Az éves miikodési koltségekre 5,5 millid
forintot szdmoltak, évi 5 millié forint karbantartasi (Capex) igénnyel, ami a
tapasztalatok alapjan elegendd is volt. A cég a hitelt euréban vette fel,
ugyanakkor a bérleti dijat sikeriilt euroban denominalni, igy deviza kockazattal

nem kellett szamolni.

A valsag az ingatlanpiacot erdsen sujtotta, igy a legutobbi értékbecslés alapjan
(ami éppen most késziilt el) az ingatlan piaci értéke sajnos jelentdsen esett,
mintegy 250 millié (+AFA) forintra volt tehetd.
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Projekt hitel - Debrecen

indulo hitelosszeg
onrész
visszafizetés
kamat

up-front fee

Sfutamido

(hatralévo futamido)
(jelenlegi hitelisszeq)

Biztositekok

Kovendnsok

HUF 280 milli6 (-nak megfelelé EUR)
HUF 70 milli6

annuitasos

fix, évi 6%

1%

15 év (2016 végeig)

(7 év)
(HUF 161 milli6 (-nak megfelelé6 EUR))

e EIs6 helyen jelzdlogjog a Debreceni
ingatlanon

e Altalanos vagyonterheld zalogjog

e Zalogjog a Kft. iizletrészén

e Német Lajos készfizetd kezessége

e Bérleti dijak engedményezése a bankra

e Biztositds engedményezése a bankra

e Debt service reserve account” feltoltése
minimum 6 hoénapi adodssagszolgéalatnak

megfelelden

o sztenderd kovenansok (pari passu, ownership
clause, negative pledge, fresh borrowing,
informacioadasi kotelezettség negyedévente)

e 5 millionél nagyobb beruhdzasok csak banki
engedéllyel

e osztalékkifizetés csak banki engedéllyel

e tulajdonosi hitel alarendelt, visszafizetése
csak banki engedéllyel
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o kotelezd 100% forgalom a banki szamlan
e ADSCR (CF/Debt Service) nem lehet 1,1-nél
kisebb

Buko Miskolc Kft.

Az ingatlan Miskolc bevezetd utjaban all. Az eredeti ara 400 millio forint
(+AFA) volt. A bérleti szerz6dés 2019 végéig szolt fix bérleti dijjal, havi 5,2
milli6 forintnak megfeleld dsszeggel. A bérlet mindkét fél egyetértésével 15 év
utan meghosszabbithato volt. Az éves miikodési koltségekre 9,7 millid forintot
szamoltak, évi 5 milli6 forint karbantartasi (Capex) igénnyel, ami a tapasztalatok
alapjan kényelmesen elegendd is volt. A cég a hitelt eurdban vette fel,
ugyanakkor a bérleti dijat sikeriilt euréban denomindlni, igy deviza kockézattal

nem kellett szamolni.

A valsag az ingatlanpiacot itt is erdsen suUjtotta, igy a legutobbi értékbecslés
alapjan (ami éppen most késziilt el) az ingatlan piaci értéke sajnos jelentdsen
esett, mintegy 260 millié (+AFA) forintra tehetd.

Projekt hitel - Miskolc

indulo hitelosszeg HUF 320 milli6 (-nak megfeleld EUR)

onresz HUF 80 millio
visszafizetés annuitasos

kamat fix, évi 6%
up-front fee 1%

Sfutamido 15 év (2019 veégéig)

(hadtralévé futamids) (10 év)
(jelenlegi hitelosszeg) (HUF 242 millié (-nak megfelelé EUR))
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biztositékok e Els6 helyen jelzdlogjog a Miskolci

ingatlanon

e Altalanos vagyonterheld zalogjog

e Zilogjog a Kft. iizletrészén

e Buko Debrecen Kft. készfizetd kezessége

e Bérleti dijak engedményezése a bankra

e Biztositas engedményezése a bankra

e _Debt service reserve account” feltoltése
minimum 6 hoénapi addssagszolgalatnak
megfeleléen

kovendansok

e sztenderd kovenansok (pari passu, ownership
clause, negative pledge, fresh borrowing,
informacidadasi kotelezettség negyedévente)

e 5 millional nagyobb beruhazasok csak banki
engedéllyel

e osztalékkifizetés csak banki engedéllyel

e tulajdonosi hitel alarendelt, visszafizetése
csak banki engedéllyel

e kotelez6 100% forgalom a banki szdmlan

e ADSCR (CF/Debt Service) nem lehet 1,1-nél
kisebb

Buko Budapest Kft.

Az ingatlan Budapest egy kiilsé keriiletében all. Az eredeti ara 420 millié forint
(+AFA) volt. A bérleti szerz6dés 2024 végéig szolt fix bérleti dijjal, havi 5,0 M

forintnak megfeleld dsszeggel. A bérlet mindkét fél egyetértésével 15 év utan
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meghosszabbithatd volt. Az éves milkddési koltségekre 9,0 millié forintot
szamoltak, évi 5 millié forint karbantartasi (Capex) igénnyel. A cég a hitelt
eurdban vette fel, ugyanakkor a bérleti dijat sikeriilt euro6ban denominalni, igy

deviza kockazattal nem kellett szdmolni.

A valsag az ingatlanpiacot itt is erOsen sujtotta, igy a legutobbi értékbecslés
alapjan (ami éppen most késziilt el) az ingatlan piaci értéke sajnos jelentésen
esett, mintegy 280 millio (+AFA) forintra volt tehetd.

Projekt hitel - Budapest

indulo hitelosszeg HUF 350 milli6 (-nak megfelel6 EUR)
onrész HUF 70 millié

visszafizetés annuitasos

kamat fix, évi 6%

up-front fee 1%

futamido 15 év (2024 veégéig)

(hatralévd futamido) (14 év)
(jelenlegi hitelosszeg) (HUF 335 millio (-nak megfelelé6 EUR))

biztositékok e EIs6 helyen jelzalogjog a budapesti
ingatlanon
e Altaldnos vagyonterheld zalogjog
e Zalogjog a Kft. lizletrészén
e Bérleti dijak engedményezése a bankra
e Biztositas engedményezése a bankra
kovendansok
e sztenderd kovendnsok  (pari  passu,
ownership clause, negative pledge, fresh
borrowing, informacidadasi kotelezettség

negyedévente)
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e 5 millibnal nagyobb beruhdzasok csak banki

engedéllyel

o osztalékkifizetés csak banki engedéllyel

e tulajdonosi hitel aldrendelt, visszafizetése

csak banki engedéllyel

o kotelezd 100% forgalom a banki szamlan
e ADSCR (CF/Debt Service) nem lehet 1,1-

nél kisebb
Osszefoglalo adatok
Jelenlegi
Eves miik. Bekeriilési értékbecslés - piaci Indulo
Bérlé Havi bérleti dij| Futamidé ktg ingatlan érték érték Hitel Jelenlegi hitel
THUF THUF THUF THUF THUF THUF
Budapest Bolt Diszkont Kft. 5000 2008-2023 9 000 420 000 280 000 350 000 334 963
Miskolc Elelmi Diszl Kift. 5200 2004-2019 9700 400 000 260 000 320 000 242 501
Debrecen Elelmiszer Diszkont Kft. 3600 2001-2016 5500 350 000 250 000 280 000 160 938
13 800 24 200 1170 000 1194 200 738 401

Feladat

Karoly tobb feladatot is kapott fénokétdl:

Mivel a hitel nagyon hamar bedélt (alig egy éve helyezték ki), meg kellett

vizsgalnia, hogy tortént-e valamilyen szakmai hiba a hitel kihelyezésnél.

Ezért Gjra Ossze kellett raknia a budapesti projekt eredeti, 15 éves iizleti

modelljét, cash-flowjat, amelyet a hitel jovdhagyasa eldtt munkatarsai elvileg

megcsinaltak. (Inflacidval, devizadrfolyammal és kockdzattal nem kellett

szdmolnia, illetve 10% tarsasagi adot kellett feltételeznie.)

feltételeit.

crer
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Alternativakat kellett kidolgoznia, hogy a bank veszteségeit minimalizalja.
Ennek kapcsan megoldasi javaslatokat kellett bemutatnia annak fiiggvényében

is, hogy az iigyfél egyiittmiik6do lesz-e.

Végiil javaslatot is kellett tennie, hogy mekkora értékvesztés megképzését tart
indokoltnak a jelenlegi informacidk alapjan.

Folytatas...

... Karoly mar befejezte mindharom fenti feladatat. Még nem taldlkozott az
igyféllel, de felkésziiltnek érezte magat a targyalasokhoz, tudta, hogy mit akar,
¢s mit kell elérnie. Elégedetten iilt a helyén és olvasgatta jelentését, amikor
csengett a telefon. Felvette, és néhany mdasodperc utan lehervadt elégedett
mosolya az arcar6l. A hiteladminisztraciorol hivtak. Egy cég jelentkezett, és
kozolte, hogy készfizetd kezességet nyujt be a kibocsatd cég, a Bukod Debrecen
Kft. és a Buko Budapest Kft. ellen, 150 milli6é forint értékben, és a cégek
felszamolasaval fenyegetett.

Karoly elnyomott magéban egy cifra karomkodast. Ezek szerint Német mégsem
olyan artatlan, mint ahogy feltételezték, valakitdl valamilyen célra hitelt vett fel,
¢és a bank tudta nélkiil kotelezettséget vallalt a miskolci és a budapesti céggel.
Amit most le is hivnak. Karoly azonnal mobiljaért nytlt €s hivta Németet. De
hiaba, Német nem vette fel, hidba csorgette rendiiletleniil. Ez a néhany )
informdci6é alaposan megvaltoztatott mindent, és Karoly tudta, hogy ennek

tiikrében dolgozhatja 4t az egész tervét.
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Walter Gyorgy: Fedezeti stratégia — KELLE Group

Villalati kockdzatkezelés'®

A vallalati pénziigyi menedzsmentnek a finanszirozas megszervezésén tul egyik
fontos feladata a kockdzatok megértése, a kockazatkezelés, ezen beliil is a piaci
kockazatok menedzselése. A kockazatkezelés és kockazatmenedzsment nem
csupan a piaci kockdzatok fedezésérdl szol, hanem egy, az egész vallalatot
atfogo, integralt, minden fontos kockézati faktorra kitérd, egységes stratégiarol
¢és szemléletmodrol. Erre utal az ERM (,,Enterprise Risk Management”) fogalma
is. ,,Az ERM egy, a véllalati vezetés altal megvaldsitott folyamat, amely az egész
vallalati stratégiaban helyet kap, amelynek feladata a lehetséges események
azonositasa, amely a vallalatra hatassal lehet, valamint a vallalat kockéazattiird
keépességének megfeleld szinten torténd kockazat kezelése, hogy biztositsa a
vallalati célokat” (Olson-Wu, 2015, 6.0.).

A vallalati kockdzatkezelés folyamata és rendszere a kovetkezd folyamatként
irhato fel:

Kockazatok és kockazati faktorok azonositasa, csoportositdsa;
Kockazati faktorok valtozasanak, ,viselkedésének” elemzése,
eldrejelzése;

Kockazati kitettség (,,exposure”) mérése a vallalat miikddésére (cash-
flow-ra, eredményre, vallalat értékére);

Elfogadott, optimalis kockazati kitettség meghatarozasa;

Magas kitettséget hordoz6 faktorok azonositasa;

Dontés a csokkentésrol, tartasrol, esetleg novelésrol;

Fedezeti stratégia kialakitésa;

Fedezeti stratégia végrehajtasa;

Monitoring, ellendrzés, mddositas.

CEECEEE & e

18 Az alfejezet Walter (2019): A vallalati kockazatkezelés és vallalatfinanszirozas fejezete
atdolgozasa alapjan késziilt.
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Szamos kiilonboz6 kockazat hat a vallalat mikodésére. Ezeket a kockdzati
faktorokat — sok egyéb lehet6ség mellett — a kovetkez6 modon Ilehet

csoportositani:

- Mikodési kockazat;

- Jogi kockézat (kiils6 szabalyozasi és belso jogi kockazat);

- Piaci kockazat (ar-, arfolyam-, kamatlabkockazat);

- Hitelkockazat (partner-, politikai, orszagkockazat);

- Egyéb (pl. likviditasi kockazat, stratégiai kockazat, rendszerkockazat, stb.).

A vallalati kockazatkezelés fokuszaban gyakran a picai kockazatok vannak,
amelyek mérésére szamos, a szakirodalomban részletesen kielemzett mérészam
all rendelkezésre. Ide tartoznak a jol ismert fogalmak, mint a variancia, béta,
atlagid6é (Bodie et al, 1996; Brealy—Myers, 1999; Domotor, 2011), vagy az
alsoagi kockazati mérészamok (,,downside risk measures”, lasd Walter—Kobor,
2001; Csoka, 2003). Ugyancsak jol ismertek az elemzési modszertanok, mint
példaul az analitikai, szimulacios'® (pl. Monte Carlo szimulacio), statisztikai

(variancia, kovariancia, stb.), strukturalis (lasd szcenari elemezés) elemzések.

Nagyon lényeges és kiemelend6 szempont a fenti kozkazatkezelési folyamatbol
a 4. 1épés, vagyis, hogy mely szint jelenti a vallalatnak az optimalis kockazatot;
mikor érdemes a kockazat nagysagat befolydsolni, mikor jar a kockazat
csokkentése a vallalat értékének novekedésével. Ez a kérdés kiillondsen érdekes
a piaci kockazatok esetén, hiszen itt a kockazati faktor szimmetrikus, vagyis
adott elmozduldsa nem csupan veszteséget, de nyereséget is jelenthet. Ezt,
valamint az empirikus tapasztalatokat a szakirodalom a 80-as évek oOta
vizsgalja.?® Ennek alapjan a leggyakoribb vizsgalati teriiletek a kockazatkezelés
¢és a fedezeti ligyletek, valamint a vallalat értékének kapcsolatdra vonatkozo
empirikus vizsgalatok, az ehhez kapcsoloddan a magyaraz6 okok kutatdsa. A
legfontosabb teriiletek, amelyek hatasdra a fedezeti iigyletek valoban

értékndveld tevékenységgé valhatnak, a kovetkezok:

19 Lasd pl. Keresztari-Illés (2018).
20 Az egyik elsé klasszikus téméban irt cikkhez lasd Smith- Stulz (1985). Magyar nyelven a
témakdr részletes leirasahoz és irodalmi dsszefoglalojahoz lasd Flesch (2008).
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- apénziigyi nehézségek jelenléte, €s ezek esetleges csokkenése;
- amenedzsment kockézati viszonyat befolyasold javadalmazasi rendszer, és
a teljesitményiiket megitéld kornyezet;

- az adokdrnyezet hatésa.

A piaci kockazatok kezelésére szamos eszkoz all a rendelkezésre: pénziigyi piaci
termékek és kockazatcsokkentd intézkedések.?! Mieldtt barmely bonyolult és
pénzbe keriil termék megvasarlasaban gondolkozunk, a kockazat csokkentése
érdekében elészor az esetlegesen rendelkezésre allo intézkedéseket érdemes
végigvenni. Itt a legfontosabb szempont, hogy egyfajta természetes fedezeti
poziciot (,,natural hedge”) hozzunk létre, vagyis szerzédésvaltoztatassal gy
alakitsuk a kockdzati faktorok (pl. a nyersanyagarak, arfolyamok) hatdsat, hogy
azok részben vagy egészben kioltsdk egymast.?? A legtobb esetben a bevétel és
koltségek, vagy az eszkozok és forrasok Osszhangjat kell megoldani, vagy

legalabbis javitani.

Amennyiben a kockazatatharitas, a természetes fedezésre iranyuld eréfeszitések
nem bizonyulnak elégségesnek, akkor sziikség van a pénziigyi piacokra, €s az
ott elérhetd eszkdzok igénybevételére. A fedezeti eszkdzok a legtobb esetben
derivativak hasznalatat jelenti. Ezek lehetnek:

- Hataridés tigyletek (forward, futures);

- Cseretigyletek (,,swap”);

- Opcidk;

- Egyéb egzotikus szdrmaztatott termékek.

A nagyvallalatok, multinaciondlis cégek széles spektrumat hasznalhatjdk és
hasznaljak is a szarmazékos eszkozoknek. Ugyanakkor a magyar vallalatok,
kozépvallalatok esetében a leggyakrabban felmeriild szarmazékos eszkdznek a
hatarid6s, forward iigyletek szamitanak, elsésorban a deviza (FX-foreign
exchange) piacon.

2L Devizaarfolyam fedezési stratégidkat hasonlit ssze a Domotor-Havran (2011).
22 A természetes fedezés részletes bemutatdsahoz — gyakorlati magyar példakkal egyiitt — lasd
Juhasz (2010).
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A vallalat hataridds, forward ligyletek kotése soran legtobb esetben a bankjahoz,
ott pedig a banki treasury osztalyhoz fordul, ahol specialista tigyfélreferensek
(,treasury sales” oldal) szolgaljak ki. Ok kiilonbozé lejaratra és Osszegekre
ajanlanak vételi és eladasi arfolyamokat, amely a bankkozi arakhoz képest
természetesen valamekkora marzsot tartalmaznak, ami a bank nyeresége. Az
iizletkotéseknél altaldban minimalis kotési nagysagot szoktak eldirni, ami egy
deviza konverzi6 esetén a magyar gyakorlatban minimum 50-100 ezer eur¢,
dollar, vagy ennek megfelelé egyéb, likvidnek szamitott deviza. Ennél kisebb
Osszegre a banki treasury ritkdn szokott egyedi megbizast elvallalni. Ha valaki
mégis ilyen alacsonyabb kontraktusra szeretne kotni, akkor annak valdsziniileg

a futures piacra kell elmennie.

A tranzakcio lebonyolitdsahoz a banki tgyfélnek induldsként altaldban
folyoszamlat kell nyitnia olyan devizakban, amelyekben tizletet kivan kotni. Az
igyfélnek adott esetben lehetdsége van egy nem altaldnos, hanem csak un.
befektetési szamla nyitasara is, amely csak a treasury tigyleteket bonyolitja. Az
izletkotés feltétele egy ,treasury keretszerzOdés” és az ehhez kapcsolodd
dokumentumok alairasara is. Derivativ termékek esetén Eurdpai Unids szabaly
teljesitése, és az ehhez kapcsoldodd dokumentumok kitdltése és alairdsa. Az
igyfél és a bank kozott a legtobb intézménynél kizardlag rogzitett vonalas
telefonokon kothetdk tizletek. Az lizletkotést megeldzden sziikséges az tigyfél
azonositasa, a szlikséges limit, illetve fedezet ellendrzése, hogy a kivant iigylet
belefér-e az tigyfél tranzakcios limitébe. Amennyiben a fedezet-, limitellenérzés
rendben van, akkor az ligyfél egyértelmii, hatarozott szobeli beleegyezése esetén
az igylet megkotottnek tekintendd. A megkotott ligylet paramétereit a treasury
munkatars telefonon, szoban, egyértelmiien visszaigazolja az ligyfélnek. Ezutan
az ligyletet a treasury munkatars a banki rendszerekben rogziti (,.kdtjegy”),
amely tartalmazza az iizlet valamennyi fontos paraméterét. Ezt a ,,back office”
egyik osztdlya még egyszer ellendrzi, és az iigyletet lekonyveli. Az iizletrdl a
vallalat még kap egy értesitét, derivativ termékek esetén ezt a visszaigazolast
alairva vissza kell kiildeni a banknak. (Walter, 2019).
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Az alabbi eset célja, hogy a feladat soran a kiilonbozo kockazatkezeslési
lépeseken végigmenjiink. Elemezziik egy projekt soran felmeriilo kockazatokat,
az eset szerint az adott devizakockazat mértékét. Eldonthessiik, hogy a
devizakockazat milyen mértékben hat a cdgekre, projektekre, a kezelése
mennyiben jarul hozza a vdllalat értékéhez. Végiil meghatdirozhassuk az
optimalsi fedezeti stratétéegiat. Mindemellett a bankon keresztiil kétott forward

tigyletek folyamatat, elonyeit és hatranyait is ki lehet elemezni.

Kelle eset

Kocka Gyorgyi kinyitotta az email-t és elolvasta. Kétszer is atfutotta a szoveget
¢s az adatokat. A Kelle Csoport tulajdonosa régi ismerdse volt, 6 kérte meg, hogy

adjon tanacsot egy banki tligyet illetden.

A Kelle Csoporthoz szamos ingatlanfejlesztést és ezeket tartalmazd cég
tartozott. Ezek a projektek — a valsag elotti idoszak szokasa szerint — euroban
vették fel a projekt hiteleket, hiszen joval olcsobbnak szdmitott a forinthoz
képest. De ez nem okozott problémat, hiszen a bevételek nagy része szintén
euréhoz kotott volt. 2013-ban azonban az MNB elinditotta a Novekedési
Hitelprogramjat (NHP), ami alacsony kamat mellett kinalt forint finanszirozast,
amelyet régebbi hitelek atfinanszirozasara is lehetett forditani. A Kelle Csoport
2013 nyara folyaman letargyalta bankjaval az NHP hitel felvételét, ezzel nem is
volt semmi probléma, a bank az atfinanszirozast jovahagyta. Ugyanakkor
felvetddott az a kérdés, hogy mivel a bevételek eurdban, a kiaddsok pedig most
mar forintban meriilnek fel, nem kellene-e fedezni a felmeriilt devizakockazatot,
és ha igen, hogyan, mennyiért. Melyek lennének a fedezetnek az eldnyei,
hatranyai? Ebben a cég tandcstalan volt, és nagyon vartak Gyorgyi véleményét.

A Kelle Csoport pénziigyi igazgatdja Sziefo Péter most elkiildte az adatokat a

projektekrdl és a banki forward ajanlatot is tovabbitotta.
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Levél 1 - Adatok

K 2013.09.17. 12:03

Felado: Sziefo Péter <peter.sziefo@kelle.com>

Subject: Bank informaciok >> a hataridds tigyletrél dontéshez!

Cimzett: Kocka Gyorgyi

Szia Gyorgyi,

Kiildom a kért statisztikak egy részét, mar ebben a csomagban is sok mindent

megtalalsz, elsdsorban most a kiisz6bon 4ll6 hataridés kotés optimalizaldsdhoz!

Alabbiakban latod a kimutatast az BANK-1 hitelekr6l, az Estate 2 kivételével a
masik kettdt kivaltjuk HUF-hitelre az NHP-val. Erre mar meg is van a banki

jovahagyas.

Sargaval jeloltem, ahol terveink szerint rendelnénk hozzé hatdridds iigyletet:

Eves fenntartasi

Jelenlegi koltség és

Cég Kezdete Lejarat Eredeti hitel | toketartozas | Devizanem | CAPEX (HUF)
Estate 1 Kift. 2009 2019-12-09 | 1314000,00| 1014 354,00 EUR 14 000 000
Estate 2 Kft. 2010 2020-09-30 481 500,00 362 059,00 EUR 7 000 000
Estate 3 Kift. 2010 2025-08-02 580 000,00 515 751,00 EUR 9 000 000

e az egyetlen Bérld negyedévente fizet eurdban, a megel6z6 negyedév

els6 honapjanak 10. napjaig 70.000 eur6t negyedévente.

e anegyedéves adossagszolgalat jelen esetben EUR-ban cc. 22.000 téke

¢és annak kamatai, amely a negyedévente durvan 6000 EUR kamatot
jelent.
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e ¢évi 14 millid forint mikodési kiadassal, beruhdzassal szamolunk
forintban, lasd a fenti tablazatot
e jelen bérleti szerzddés 2016.dec.31-1g szdl, azt kovetden van opcidja a

bérlének Gjabb 5 évre alairni, ha ezt legalabb 1 évvel a lejarat elott jelzi.

Bevételi és kiadasi statisztika az Estate 3 esetében:

e itt tobb bérld van, csatoltan kiildok egy tablazatot, amelybdl latod,
milyen devizalis megoszlasban jonnek a bérleti bevételek, az RRR nevii
amerikai céggel még 2014.0kt.15-ig biztosan ¢él, ezt kovetden is nagyon
szeretnénk nyilvan itt tartani Oket >> csak 6k fizetnek EUR-ban
jelenleg!

e anegyedéves adossagszolgalat jelen esetben EUR-ban cc. 6.000 toke és
annak kamatai, amely a negyedévente durvan 4000 EUR kamatot jelent
>> tehat feliilrdl lehet az j negyedéves addssagszolgalatot 10.000
euroval becsiilni kényelmesen!

e ¢vi 9 milli6é forint mikodési kiadassal, beruhazassal szamolunk

forintban, lasd a fenti tablazatot

Eredetileg arr6l besz¢ltiink, hogy a Estate 1 vonatkozasaban az egész

tokemaradvanyt lefedeznénk hataridds tigylettel, mig az Estate 3 esetében kb.
az 50%-at, kb. igy jott ki az a 1,2M EUR volumen, amire az BANK Treasury
negyedéves 150K egyenld 6sszegii bontasokkal a latott 2 éves idOtartamra az

arakat adta (csatolva ez a tabla Bankar Jozsi levelében lent).

Segits, mire van még sziikséged, hogy a hataridds témaban egy minél
atgondoltabb, megalapozottabb dontést tudjunk hozni, mindenképpen
markansan tdmaszkodnank az erre vonatkozo javaslatodra! Nagyon koszonom

a segitséged elore is,
udv: P.
Csatolt tablazat az Estate 3 bérlokrol:
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Bérleti Munkahely-

# Bérlk b?::tii ::]t/téF t dl:\é/seatni:r:fe Bérlet kezdete Bérlet vége . Ki
gyakorisig szima
1 z 330 000 HUF 2008.06.01 hatarozatlan havonta 10 15%
2 Y 40 000 HUF 2013.01.01 2013.12.31 havonta 1 2%
3 A 50 000 HUF 2012.02.01 2014.01.31 havonta 1 2%
4 B 56 000 HUF 2011.11.01 2013.10.31 havonta 1 2%
5 C 130 000 HUF 2011.08.26 2014.08.25 havonta 3 5%
6 D 280 000 HUF 2012.01.01 2013.12.31 havonta 7 11%
7 E 240 000 HUF 2012.01.01 2013.12.31 havonta 6 9%
8 F 40 000 HUF 2012.01.01 2013.12.31 havonta 1 2%
9 G 200 000 HUF 2012.01.01 2013.12.31 havonta ;::lialj;j
10 H 150 000 HUF 2010.04.01 2014.03.31 havonta 4 6%
11 RRR (5]350358;32) EUR 2011.10.16 2014.10.15 havonta 31 48%
J oradijas HUF - - oradijas -
Szabad teriilet: - 0 0%
Osszesen: 3054 450 Ft 65 100%

Levél 2 — Forward

H 2013. 09. 16. 11:43

Felado: Bankar Jozsef <jozsi.bankar@bank.com>
Subject: hataridds tigyletrdl arajanlat

Cimzett: Sziefo Péter

Kedves Péter,

A mai levelembdl lemaradtak a hataridds arak és lejaratok.
Az Osszegeket és lejaratokat az 0j hitek toke és kamattorlesztéséhez tudjuk
igazitani, illetve, ha van kérésetek a kotési dsszegek sulyozasat illetden azt is

annak megfelelden valtoztathatjuk.
idv,

Bankar Jozsi

Treassury Sales munkatars

Bank Zrt.
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Spot 295.00]
spot nap 2013.06.29|
DATUM napok szama| Swap pont | HATARIDOS AR LETETIGENY EUR Kitési Osszeq |

2014.03 31|

2015 03.31]
2015 06 30

66,918,000

Feladat

Gyorgyi még egyszer elolvasta a levelet, kinyitotta az Excel-t, és szdmolgatni
kezdett. Estére kész szeretett volna lenni a javaslataval, és mindezt érthetden, és

egyszerl érvekkel (maximum egy oldalban) ala is akarta timasztani.

81



Forrasok

Bodie — Kane — Marcus (1996): Befektetések. Tanszék Kft., Budapest
Brealey — Myers (1999): Modern vallalati pénziigyek I-11. Panem

Csoka, P. (2003): Koherens kockazatmérés és tékeallokacid. Kozgazdasagi
Szemle, L. évf., oktober, 855-880. 0.

Domotor, Barbara (2011) A kockadzat megjelenése a szarmaztatott pénziigyi
termékekben. Hitelintézeti Szemle, (4). 360-369. o.

Domotor, B. — Havran, D. (2011). Risk Modeling Of Eur/Huf Exchange Rate
Hedging Strategies. In ECMS (pp. 269-274).

Flesch, Adam (2008): A vallalati kockazatkezelés lehetséges eszkozei és hatasa
a részvényesi érték novelésére. Ph.D. értekezés, Corvinus Egyetem

Juhasz, Péter (2010): A devizakockazat és fedezet, in: Czako Erzsébet — Reszegi
Laszl6 (szerk.): Nemzetkozi vallalatgazdasagtan, Alinea Kiadd, Budapest, 14.
fejezet, 445-467. o.

Kereszturi, J. L. —1IlIés, F. (2018): R programozas alapjai. Budapesti Corvinus
Egyetem, Budapest.

Olson, D. L. — Wu, D. D. (2015): Enterprise risk management. World Scientific

Smith, Clifford W., Jr. — Stulz, René M. (1985): The determinants of firms’
hedging policies, Journal of Financial and Quantitative Analysis 20, pp. 391-
405.

Walter, Gyorgy — Kobor, Adam. (2001): Alsdagi kockazatmérési eszkozok és
portfolid-kivalasztas. Bankszemle, 2001. 5-6.

Walter, Gyorgy (2019): Vallalatfinanszirozas a gyakorlatban. Alinea Kiado,
Budapest

82


http://bookline.hu/szerzo/brealey-myers/135489
https://linkprotect.cudasvc.com/url?a=http%3a%2f%2fepa.oszk.hu%2f00000%2f00017%2f00097%2fpdf%2f2csoka.pdf&c=E,1,MJW8-LGU2xZ0Z1NCVBLbW067qNackKdqeNMpKH-iUlbwUe88OfjqL398WN2udColJT1Fxxy8p01FG55YH-QtoQnC2wfMvu9aEftZTyqWZVXn&typo=1
https://www.google.com/books?hl=hu&lr=&id=4d07DQAAQBAJ&oi=fnd&pg=PR5&dq=Enterprise+Risk+Management&ots=JR2jS2n_cU&sig=wFOCYrM_m1GfBQGlSOxGBcbwSz4

Szodorai Melinda: Uzletiviteli kockazat — A KisKoop
Bank fejlesztési projektje

Miikodeési kockazat — iizletviteli kockazat (conduct risk)

A bankszabalyozassal foglalkozd Bazeli Bizottsaga egyre nagyobb hangsulyt
fektetett a miikodési kockazattal kapcsolatban az egységes meghatarozésra
annak érdekében, hogy a kordbban gondot okoz6 definicids problémakat
kikiiszoboljék. A meghatarozas széles korben elfogadott, amely nem mads, mint
,»a mikodési kockazat az emberek, a belsé folyamatok és rendszerek nem
megfeleld vagy hibas miikddése, illetve kiilsé tényezOk altal eldidézett
veszteségek kockazata”.

A veszteséget okoz6 eseményeket hét kategoriaba sorolva kell kezelni (CRR,
324. cikke; Homolya, 2011):

BelsO csalds: a vagyon hitlen kezelésébdl, a jogszabalyok vagy a véllalati
szabalyok kijatszasara iranyulo, legalabb egy belsé fél kozremiikodésével
torténd szandékos tevékenységb6l adodo veszteségek. Ezek lehetnek pl.
szandékos téves jelentés, alkalmazotti lopas, bennfentes kereskedés.

Kiils6 csalas: csalds, a vagyon hiitlen kezelésére vagy a jogszabalyok
kijatszasara irdnyuld, harmadik fél altal elkovetett szandékos tevékenységbdl
ado6do veszteségek. Ide példaul a betdrés, alairas-hamisitas, szamitogépes csalas,
adatlopas eseteket sorolhatjuk.

Munkaltatoi gyakorlat €s munkahelyi biztonsag: A foglalkoztatasi, egészségligyi
vagy munkahelyi biztonsagi jogszabalyokkal vagy megéllapodasokkal Ossze
nem egyeztethetd cselekményekbdl, a személyi sériiléssel kapcsolatos
kartéritések  megfizetésébdl vagy a  diverzitassal/megkiilonboztetéssel
Osszefiiggd eseményekbdl adodo veszteségek.

Ugyfelek, termékek és iizleti gyakorlat: Egy adott iigyféllel szemben
gondatlansagbol vagy nem szandékosan elkovetett szakmai
kotelezettségszegésbol (beleértve a bizalmi és alkalmassagi kovetelményeket
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is), illetve egy termék jellegébdl vagy természetébdl adodo veszteségek. Code
of conduct megsértése, piaci manipulacid sorolhaté ide.

Targyi eszkozoket ért karok: Targyi eszkdzoket természeti katasztrofa vagy mas
esemény kovetkeztében ért karokbol eredd veszteségek.

Uzletmenet fennakadésa és rendszerhiba: Az iizletmenet fennakad4sabol vagy
rendszerhibabol adodo veszteségek.

Végrehajtas, teljesités és folyamatkezelés: Hibas tigyletfeldolgozasbol vagy
folyamatkezelésbol, valamint a kereskedelmi tigyfelekkel és beszallitokkal
fenntartott kapcsolatokbodl adodo veszteségek. Példaul: adatrogzitési hibak, nem
teljes jogi dokumentacid, kereskedelmi partnerrel felmeriilé problémak

Az elmult évek soran a mikodési kockazatok, azon beliil is a jogi kockazatok
keretein belill a jogszabaly alkotok egyre nagyobb figyelmet forditottak egy
speciadlis kockazati tipusra, az Tlzletvitel kockéazatara (conduct risk). Az
iizletviteli kockdzatok definicidjat tekintve az FEurdpai Bankhatosag
iranymutatasa (EBA, 2014) alapjan keriil pontos meghatarozasra, amely szerint
az luzletviteli kockézatok magukban foglaljadk azon jelenlegi vagy jovében
felmeriild veszteségeket, amelyek az intézmények altal nem megfeleléen
nyujtott pénziigyi szolgaltatasokhoz kapcsolodnak — fliggetleniil attol, hogy a
karokozas szandékos volt-e vagy sem. Szendreli, et al. (2017) kiemeli, hogy az
informatikai rendszerek folyamatos fejlesztésével egyidejiileg a sztenderdizalt
termékstrukturdk mellett megjelentek az egyedi igényeknek megfelelden
kialakitott termékkoncepciok, amelyek szdmos 0 kockézatforrast hordoznak
magukban. Kutatasukban kifejtik, hogy az elmult években az {izletviteli
kockdzat a 10 legjelentdsebb kockazatok egyikét képezték, amelyek
szamszeriisitése a legtobb esetben a kiszabott hatosagi birsagok, tigyfelek
szamara fizetendd kartéritési Osszegek és jogorvoslati koltségek lehetnek,
szamos esetben nem deriilnek ki ezek az események (Berlinger et al., 2018)

A veszteségeket a folyamathoz, a belso és a kiilsé adatokhoz, a forgatokonyv-
elemzéshez, az TUzleti kornyezethez ¢és a belsd ellendrzési tényezdkhoz
kapcsolodd  kovetelményeket foglaljadk magukban. Az  intézménynek
kotelességiik a miikodésbol eredd veszteségekre tOkekdvetelményt szdmitani,
amely kiszamitasa soran az varhat6 és nem varhato veszteséget is figyelembe
kell venni.
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Az esettanulmany célja, hogy felhivia a figyelmet az iizletvitel kockdzatok
idejében torténo felismerésére annak érdekében, hogy a vezetd testiilet a
potencidlisan  felmeriilo  veszteségeket ~minimalizalja. Tovabbi cél a
kockazattudatossag novelése és az etikai kihagasok felismerése, illetve ezek

mielobbi kezelese.

A KisKoop Bank fejlesztési projektje

Benkd Barna elismert szakember, tobb hitelintézetnél is megfordult az elmult 10
év soran, de érezte, hogy most megtalalta a helyét a KiskKoop Bankban. Egyre
magasabbra lépett a ranglétran, igy az a szabadsag is megadatott neki, hogy sajat
maga valassza ki feladatait, valamint 0j projektekbe is belekezdhetett. Bar Barna
az értékesitéshez ért a legjobban, bele akart vagni egy 0j fejlesztési projektbe,
igy projektvezetdi statuszt szerezve inditja el a projektet. Az elézetes felmérések
alapjan a KisKoop Bank hitel fedezetértékelési rendszerén torténd frissitések

minddssze egy évet vesznek igénybe.

Benkd Barna a 15 alkalmazottat foglalkoztatd Fitzgerald IT Zrt. értékesitési
igazgatojanak, Nagy Elek gyerekkori baratja. Immar harmadik éve dolgoznak
egyiitt a fedezetértékeld rendszer korszeriisitésén. A bank igazgatésaga tovabbi
halasztast nem toleralva, kéri a projektrdl torténd részletes beszamolast, annak
ellenére, hogy az el6z6 iddszakban tobb pozitiv kimenetelli elemzés késziilt a

projektet illetéen mind Benkd, mind pedig Nagy részérdl.

Az igazgatdsadg a projektmenedzsert megkeriilve végiil egyéb teriileteket is
megkér a kimutatasok elvégzésére. A pénziigyi adatok szerint a projekt tervezett
koltségvetést 1ényegesen feliilmulta, de a rendszer tovabbra sincs mitkodoképes

allapotban. A mélyebb kivizsgalas sordn az is kideriilt, hogy a rendszer nem felel

23 A torténet és szereploi kitalalt alakok, mindennemii egyezésiik a valosaggal csupan a véletlen
miive.
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meg az azdta megvaltozott jogszabalyoknak és ezek mddositasa olyan mértékii,
hogy az ¢érintett teriilet a fejlesztés ismételt elkezdését javasolja a jelenlegi

fejlesztések selejtezésével egyetemben, ami tovabbi koltségeket generalt.

Az iilés napjan Benk6 Barna is alatdmasztja a projekt sikertelenségét és egyetért
a fejlesztés ismételt elkezdésével. Nem javasolja a fejlesztd valtasat, ugyanis
véleménye szerint kizardlag a jogszabalyi valtozas okozza a folyamatos

csuszast.

Az igazgatosag a fedezetértékeld rendszerfejlesztés sziikségességét nem vitatja.

Feladat

6. A fenti eset Uzletviteli kockazat? Sériil-e az etikus viselkedés ebben az
esetben?

7. Ha igazgatosagi tag lennél, milyen intézkedést hoznal az iigy megoldasa
érdekében?

8. Hol hibaztak a felek? Ismertesd Benké Barna és az igazgatdsag

szempontjabol is.

9. Mi a tanulsaga az esetnek? A jovOben hogyan kertilhetik el a hasonld esetek
kialakulasat?
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Tamasné Voneki Zsuzsanna: Belso csalas — Société
Générale esete

Miikodési kockazatok és azok kezelése

A miikodési kockazatok kezelése nem szlikithetd le a pénziigyi szektor miikodési
kockézatkezelési tevékenységére. Mivel azonban a szabalyozés, a rendelkezésre
allo adatok és a jo gyakorlatok tekintetében a pénziigyi szektor élen jar, ezért a
banki szabalyozasaban megjelend definicidt és csoportositdst érdemes

kiindulopontnak tekinteni.

A Basel II. szabalyozads definicidja alapjan a miikodési kockézat ,,a nem
megfeleld vagy rosszul mitkodo belso folyamatokbol és rendszerekbol, személyek
nem megfelelo feladatellatasabol, vagy kiilso eseményekbol eredb veszteség
kockdzata, amely magaban foglalja a jogi kockazatot, de nem tartalmazza a

stratégiai és reputdcios kockazatot” (BCBS, 2006, 144. pp).

Mar ebbdl a megfogalmazasbol is lathatd, hogy a miikodési kockazat
szertedgazO, nehezen megragadhatd kockazat, amely szamos tekintetben
kiilonbozik a hagyomanyos banki kockéazatoktol: a piaci, a hitelezési, és
likviditasi kockazattol. E sajatossagok — (IOR, 2009) és (Lamanda-Véneki,
2015) alapjan — az alabbiak:

e nem szektorspecifikus, egyarant érinti a pénziigyi és nem-pénziigyi
vallalatokat, hiszen a kornyezeti katasztr6fak, az emberi hibak, a torvényi
valtozasok, a hacker tamadasok stb. kovetkezményeivel minden piaci

szerepld iparagtol fiiggetleniil szembesiilhet;

e nehezen megragadhatd kockazattipus, a potencialis események szama nagy
¢s folyamatosan bdviilhet, egyarant tartalmaz gyakran eléforduld, de
alacsony hatast (pl. pénztarhiany, ligyintéz6i hiba) és ritkan eléfordulo, de
jelentds hatasu eseményeket (pl. kulcs-informatikai rendszerek tobb napos

leallasa, terrorcselekmény);
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a kockazat/hozam 0Osszefiiggés a miikodési kockazatok esetében nem
értelmezhetd, vagyis nem azért vallaljuk a (tobblet) miikodési kockazatot,
hogy (tobblet) hozamot érjiink el. Ehelyett inkabb a kockéazat/koltség
Osszefliggés érvényesiil, azaz a kockéazatok csokkentése érdekében megtett

intézkedések koltségvonzatat kell 6sszevetniink a potencialis veszteséggel.

jellemzd a historikus adatok hidnya, a miikodési kockazati modellek rovid

multra tekintenek vissza, amely neheziti a visszamérést, validalast;

a technologia és a kornyezet valtozdsdval a multra vonatkoz6 adatok
eldrejelzési erejének csokkenése tapasztalhato. Egyes kockdzatok teljesen
eltlinnek, ahogy a mogottes technoldgiai megoldas kikopik a gyakorlatbol,
vagy megvaltozik a jogszabalyi kdrnyezet, mig mas kockazatok a semmibol

bukkannak fel (pl. a felho alapt szolgaltatasok miatti outsourcing kockazat);

a kockazatkezelés a teljes szervezet részvételét és elkotelezettségét igényli,
a szerteagazo6 kockazatok azonositdsa és nyomon kdvetése csak jol kiépitett
és képzett belsd halozat kialakitasaval lehetséges. A hatékonysag fontos
alapfeltétele, hogy a néhany f6bdl allé kdzponti kockazatkezelési szervezet
képes legyen megtalalni az egyiittmiikodés megfeleld formajat a belsd
halozati kollégakkal, képes legyen motivalni Oket a feladatra. Ennek
megfelelden a vezetés tdmogatasaval a miikodési kockazatok kezelésére a
teljes szervezetet atfogd és mozgositod keretrendszert kell kiépiteni, és azt a

vallalati kultura részévé tenni.

A mukodési kockdzatok tipusait a (BSBC, 2006) alapjan a kdvetkezd tdblazatban
foglalhatjuk ossze:
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—[ Belso csalas ]

*szandékosan elkdvetett cselekmény, amelyben legalabb az egyik fél az adott
szervezet munkatarsa

1

Kiilso csalas J

*harmadik fél altal elkovetett szandékos cselekmény

1

Munkaltatéi gyakorlat és munkabiztonsag ]

*foglalkoztatasi, egészségiigyi €s munkabiztonsagi szabalyok be nem tartasa,
egyenlé banasmodra vonatkozo eléirasok megsértése, kulcsemberek elvesztése
vagy munkavallalok tomeges kiesése

Ugyfelek, termékpolitika és iizleti gyakorlat

\ J

eligyféllel szemben nem szandékosan elkovetett esemény, illetve egy termék
jellemz6ibol vagy tervezeésébol adodo kar

)

—[ Targyi eszkozoket ért karok )

*a targyi eszkozoket stjtod, azok részleges vagy teljes értékvesztését okozo, vagy
emberéletet veszélyeztetd természeti, ipari katasztrofa vagy emberi cselekedet

)

—[ Uzletmenet fennakadas, rendszerhiba )

eaz informatikai és telekommunikacios rendszer és infrastruktara
meghibasodasai

)

—[ Végrehajtas, teljesités és folyamatkezelés

stevékenységek, feladatok nem megfeleld kezelése

A bankok altal kezelendd kockazatok valtozéasat, az egyes kockézattipusok
szerepét tobb tanulmény taglalja. A legtobb felmérés évente elkésziil és a
gyakorlo szakemberek kockazatokkal kapcsolatos varakozasait foglalja Ossze
(Risk.net, 2018), (ORX, 2018). The Institute of International Finance 2017-ben
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35 orszdg 77 bankjanak felsévezetoit kérdezte meg a kockdzatokrol, azok
kezelésérdl ¢és a trendekrdl. A valaszadok a kdvetkezd évben jelentkezd,
legfontosabb kockazatként a cyber kockazatot, a szabalyozoi valtozasokbol és
azok implementalasabol adodo kockazatokat, az tizleti modellek kockazatat és
az uizletviteli kockézatot (conduct risk) nevezték meg (IIF, 2017).

Az elemzés alapjan a legjelentdsebbnek tartott banki kockazatok mind a
kockazatok azonositasa €s kezelése jelentds kihivas elé allitja a szervezeteket, e

kockazattipus szerepének novekedése vitathatatlan.?*

Az alabbi eset célja, hogy a kérdések megvalaszoldsa soran végigvegyiik a
potencidlis miikodési kockazatokat. Azonositsuk és értékeljiik ezeket a
kockazatokat, felvizoljuk a kezelésiikre rendelkezésre allo eszkézeinket. Végiil

crer

esettanulmdnyban felvazolt helyzetben.

Societe Generale eset

2008 januarjdban — a gazdasagi valsag elso szelének feltimadasaval egy idoben
— robbant ki az 1864-ben alapitott Société Générale, francia pénzintézet belsd
csalasi botranya, amely soran Jerome Kerviel, a bank parizsi treasury tizletk6tdje
a hataskorét jelentdsen meghalado 0sszegli ligyleteket kotott €s azokon mintegy
4,9 milliard EUR veszteséget halmozott fel.

Kerviel az egyetem elvégzése utan helyezkedett el a bank back-office teriiletén,
ahol belsé ellendrként dolgozott, igy megismerte a kereskedést tamogatd
informatikai rendszerek mikodését. 2005-ben atkeriilt a front-office teriiletre,
ahol a banki piaci kockazatok fedezése volt a feladata. (Bakera et al, 2017). A

24 A kockazatkezelés bankon beliili szervezeti elhelyezkedésérdl lasd Walter (2016, 150.0).

91



back-office teriileten szerzett tudasanak felhasznaldsaval, nem fedezeti céllal, a
szamara engedélyezett kereskedési limiteknél sokkal magasabb Gsszegben vett
fel poziciokat az eurdpai indexekhez kapcsolt hataridds termékekben, és a valos
poziciokat fiktiv fedezeti tlgyletek mogé rejtette. 2007-ben az eurdpai
részvényindexekre kotott iigyleteken 500 millio EUR nyereségre tett szert. A
nyereség eltlintetésére egyes esetekben a fiktiv tligyleteken kiviil fiktiv
céltartalékot is képzett, amelyet a bankban mindig csak ho végén ellendriztek
(Canac-Dykman, 2010)

A csalés kipattandsa el6tti évben 39-74 esetben jeleztek ,,limitsértést” a banki
rendszerek, komolyabb beavatkozas mégsem tortént. A treasury teriileten
jelentds volt a fluktudcio, Kerviel tobbek kozott erre hivatkozva alig vett ki
szabadsagot. A kb. 20 f6s tertilet (trading desk) profitjanak kozel 30%-at Kerviel
egy személyben termelte ki. A botrany kirobbandsa utani belsé vizsgalat tobb
kontroll hidnyossagot is feltart, tobbek kozott arra is fény deriilt, hogy a back-
office, a front-office és a middle-office munkatarsai altal hasznalt belépési
jelszavakat honapokig nem valtoztattdk meg (Fredj, 2010)

Kerviel nyolc évig allt a bank alkalmazasaban és mar 2005-ben elkezdte
felépiteni a fiktiv ligyfélszdmldkon bonyolddd azonnali vételi és hataridds
eladasi poziciok lancolatat, a piacok emelkedésére jatszva. A nemzetkozi piacok
2008 januarjaban azonban meredek esést produkaltak, ami a pozicidkat

veszteségbe taszitotta.

A Société Générale menedzsmentje 2008. januar 19-20-an fedezte fel az esetet
és a poziciokat azonnal felszamolta. Egyes elemzok véleménye szerint a
veszteséges poziciok likvidalasa hozzjarult a piac tovabbi eséséhez és a valsag
mélyiiléséhez.

A francia pénziigyi piacokat feliigyel6 hatosag (AMF) szerint a Société Générale
egyik amerikai igazgatdtanacsi tagja 85,7 millio eurd értékben adott el a bank
részveényeibdl janudr 9-én, két héttel azeldtt, hogy a bank a kdzel 6tmillidrd eurds
veszteségét nyilvanossagra hozta. A Société Générale részvényei januar 9-én és

10-én zaraskor 0sszesen tobb mint 22 szazalékot veszitettek értékiikbol. A bank
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szaz részvényese ezért ismeretlen tettes ellen bennfentes kereskedés és arfolyam-

manipuldlas gyanaja miatt feljelentést tett a parizsi ligy€szségen.

Kerviel az ellene inditott per soran azt allitotta, hogy felettesei szemet hunytak a
tevékenysége folott, s6t tovabbi kockéazatok vallalasara biztattdk, amikor még az
altala kotott tigyletek nyereséget termeltek a banknak. A férfit harom év
letoltendd és tovabbi két év felfiiggesztett bortonre itélték, de 6t honapos
bortonblintetés utan feltételesen szabadlabra keriilt. Pert inditott a bank ellen a
jogtalan elbocsatasa és a kifizetetlen bonuszok miatt (Telegraph, 2016).

Feladat

1. Milyen miikddési kockazatokkal szembesiilt a bank az eset kapcsan?

2. Milyen kockazatkezelési eszkozoket hasznalt a bank? Hogyan értékelhetd a

bank kockazatkezelési rendszere?

3. Milyen kockazatkezelési tanulsagok vonhatok le és milyen javaslatok

tehetdk az eset kapcsan?
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Varadi Kata: Alapletét meghatarozasa — Mongol
Margin Ltd.

Letéti rendszer

A 2007/2008-as valsagot kovetden a szabalyozd hatdosagok nagy hangsulyt
fektettek 0 jogszabalyok bevezetésére annak érdekében, hogy eldsegitsék a
pénziigyi rendszer stabilitasat, fokozzdk a sokkellendllo képességét. Egyik ilyen
intézkedés volt a pénziigyi infrastruktira egyik fontos szerepldjének, a kozponti
szerz6do feleknek a szabdlyozdsa. 2012-ben 1épett hatalyba az ugynevezett
EMIR (European Market Infrastructure Regulation) szabalyozas, mely tobbek
kozott a kozponti szerz6do felek tevékenységét, kockazatkezelési rendszereit
szabalyozta (EMIR, 2012), illetve a késObbiekben ennek a szabdlyozasnak a
technikai sztenderdje is hatalyba lépett, az RTS (RTS, 2013). A kozponti
szerz0do felek feladata a pénziigyi infrastrukturan beliil egy gazdasdgban, hogy
a kereskedés soran atvallalja a piaci szereploktdl a partnerkockazatot. Vagyis
azokon a piacokon, ahol kozponti szerz6dd fél (tovdbbiakban: KSZF)
tevékenykedik, minden eladasi tranzakci6 masik oldalara, mint vevd beall, €s
ugyanigy forditva is, tehat minden vételi tranzakciénak 6 az eladoja. Ezzel a
szerepével garantalja, hogy a tranzakciok teljesiiljenek akkor is, ha valamelyik
fél esetlegesen nemteljesit (Berlinger et al., 2016, 2018). Annak érdekében, hogy
ezt a feladatat hatékonyan tudja ellatni, és csOkkentse a partnerkockazatot a
pénziigyi rendszerben — bar abban a tudomanyos kutatasok nem értenek egyet,
hogy ténylegesen a kockazatok jelentdsen csokkennének a tevékenységiik altal,
ugyanis nagy rendszerkockazat hordoznak a KSZF-ek a sajat, esetleges
cs6dbemeneteliikon  keresztiil (Kiff et al. 2010, Hull 2015) - egy

garanciarendszert lizemeltetnek.

Ennek a garanciarendszernek harom f6 eleme van: 1) az alapbiztositék, mas

néven a margin; 2) a garancia alap; illetve 3) a KSZF-nek erre a célra elkiilonitett
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tokéje. Ezen garanciarendszernek mind a felépitését, mind azon beliil az egyes
elemek kockazatkezelési moddszereit az EMIR (2012) szabalyozza a 45.
cikkében, illetve az RTS (2013) IX. fejezetében. Magyarorszag azon t6zsdéjén,
ahol értékpapirokkal lehet kereskedni, — jelen eset az értékpapirokkal
foglalkozik csak, igy végig csak erre a piaci szegmensre fokuszalunk — vagyis a
Budapesti Ertéktdzsdén a KELER KSZF tevékenykedik, 6 latja el a kozponti
szerz6d6 fél funkcidt. Az O esetében a garanciarendszer felépitése a
szabalyozasnak megfelelden a kovetkez6 (KELER KSZF, 2019):

A KELER KSZF garancia rendszerének felépitése
A VETKES FEL BIZTOSITEKAI
ES SZABAD EGYENLEGEI
A VETKES FEL HOZZAJARULASA
A TEA-HOZ

KELER KSZF TEA-RA ALLOKALT
ALAPSZINTU GARANCIALIS TOKEJE
VETLEN FELEK TEA HOZZAJARULASAI
KELER KSZF KIEGESZITO
GARANCIALIS TOKEJE

Forrds: KELER KSZF (2019)

Az 1. ébra alapjan lathat6, hogy az elsO szint a vétkes fél biztositékainak, €s
szabad egyenlegeinek a felhasznalasa. Ezen szint legjelentsebb épitdeleme az
alapbiztositék. Ennek célja, hogy normalis iizletmenetet feltételezve, egy
esetleges nemteljesités esetén elegendd garancidt nydjtson arra, hogy a vétlen
felek fel¢ a KSZF tudjon teljesiteni. A masodik szint a vétkes fél TEA, vagyis a
Toézsdei Elszamolasi Alap hozzajaruldsa, mely nem mads, mint a garancia alap az
azonnali tékepiacon, vagyis a spot termékek piacan. Ezen garancia alap célja,

hogy megfeleld biztositékot nyujtson stresszhelyzet esetén is. Azonban ennek a

96



felhasznalasa két 1épésben torténik. Az 1. abra alapjan is lathatd, hogy el6szor a
vétkes fél hozzajarulasat hasznalja fel a KSZF, majd ezt koveti a KSZF
alapszintli garancialis tokéje, és csak ezutan ¢€li fel a KSZF a vétlen felek
garancia alap hozzdjarulasat is. Ez a nagy kiilonbség az alapbiztositék, és a
garancia alap kozott, vagyis egy nemteljesités soran a vétlen felek
alapbiztositékat semmilyen esetben sem hasznalhatja fel a KSZF, mig a vétlen
felek garancia alap hozzdjarulasat igen. Amennyiben ez sem lenne elegendd a
veszteségek fedezésére, akkor hasznalja fel a KSZF a kiegészitd szintl
garancialis tokéjét is. A garancia rendszer kockazatkezelés szempontjabol
haté¢kony felépitésével elméleti kutatdsok is foglalkoznak, nem csupan
gyakorlati szakemberek. llyen tudomanyos kutatasokat végzett példaul: Cont
(2015), Glasserman és Wu (2017), Platt et al. (2017), Csoka és Herings (2018).
Jelen esettanulmany célja az alapbiztositék meghatarozasi modszertan, igy

bdvebben ezzel fogunk foglalkozni.

Az EMIR szabdlyozas alapjan az alapbiztositéknak a kovetkezd paraméterekkel
kell rendelkeznie (részletesebben lasd: EMIR (2012), 41 cikk, és RTS (2013),
V1. fejezet) tézsdei tigyletek esetében:

- kockazatoknak megfeleld modell alkalmazasa;

- 99%e-os szignifikancia szint alkalmazasa;

- 2 napos likvidacids periddus;

- minimum 12 honap visszatekintés, mely tartalmaz stressz iddszakot is;

- prociklikussag figyelembevétele (Berlinger et al. 2019).

Az alabbi eset célja, hogy a feladat soran megismerjiik a kozponti szerzodo felek
altal alkalmazott garanciarendszer miikéodeset, illetve a kézponti szerzodo
feleket szabdlyozo EMIR szabdlyozas részleteit az alapbiztositékokkal

kapcsolatban. Az eset sordn az alapbiztositék kiilonbozé szdamitdsi modjaival,
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illetve a kiilonboz6 paraméterek melletti kockaztatott érték szamitas részleteivel

ismerkedhetiink meg.

Mongol Margin Ltd. eset

Mongol Margin Ltd. egy, a kdzép-azsiai régioban tevékenykedd tézsdének egy
europai lednyvallalata, mely azt a célt tlizte ki maganak, hogy az eurdpai piaci
szereplOk szamara elérhet6vé teszi a kdzép-azsiai régid értékpapirjaival vald
kereskedést. Ehhez egy platformot nyujt mind a kereskedésre a Mongol Trade
Ltd.-n keresztiil, mind ezen tigyletek elszamolasara a Mongol Margin Ltd. altal.
Ehhez azonban elengedhetetlen az EMIR engedély megszerezése, ugyanis csak
igy tudnak kelléen vonzd, és biztonsagos szolgaltatdst tudjanak nyujtani
intézményi tlgyfelek szamara. Elsé Iépésben az alapbiztositék szamitasi
madszertan meghatarozasaval kezdtek, melyre azt talaltdk, hogy Béli és Varadi
(2016) altal kialakitott mddszertant vennék at kisebb egyszeriisitésekkel. A
modszertan a kovetkezd paraméterekkel rendelkezik a Mongol Margin Ltd.

modszertani leirasaban:

- Kockazatkezelési modell:  Value-at-Risk  (kockaztatott  érték,
tovabbiakban: VaR), melyet a delta normal modszerrel hatdroznak meg
(Jorion, 2007).

- Visszatekintési id6 250 nap.
- Likvidacids periddus 2 nap.

- VaR modell paraméterei: varhato érték 0% minden esetben, szoras:
egyenletesen sulyozott, vagy EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average, exponencialisan sulyozott mozgoatlag) sulyozast szoras koziil
az, amelyik kisebb értékkel rendelkezik.

- Prociklikussagi puffer értéke 25%, vagyis a VaR értéke 1,25-tel kertil

megszorzasra, és ez adja majd ki a margin végso értékét.
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- Prociklikussagi puffer kezelése: amikor az EWMA stlyozasu szoras
értéke a nagyobb, akkor nem szerepel az alapbiztositék értékében a 25%-
os puffer, amikor forditott a helyzet, akkor pedig szerepel.

- Stressz helyzet definicioja: amikor az EWMA sulyozédsu szoras a
magasabb értékii, akkor van stressz. Amennyiben az elmult 250
kereskedési nap egyszer sem volt ilyen, akkor meg kell novelni a
visszatekintési id6t 125 nappal.

- Minden hénap elsd kereskedési napjan torténik margin meghatarozas,
ami a kovetkez6 naptol 1ép életbe, illetve amennyiben a napi hozam +/-
10%-nal nagyobb mértékben valtozott, akkor ugyancsak a kovetkezd

napra vonatkozoan 11j margin értéket kell meghatarozni.

Annak érdekében, hogy megfeleloképpen meg tudjanak felelni az EMIR
szabalyozasnak, az Eurépai Ertékpapir Piaci Hatosag (European Securities and
Markets Authoritiy tovabbiakban: ESMA) ajanldsainak, tanulmanyainak
atnézést tervezte a Mongol Margin Ltd. Kockéazatkezelési Osztalya, az engedély
benyujtasat megelézden. Mr. Cycle kapta azt a feladatot, hogy a 2008. majus 28-
an megjelent ESMA riportot (ESMA, 2018) a prociklikussag kezelésérdl nézze
at. Ez egy ajanlas, mely azt a célt szolgalja, hogy az EMIR engedéllyel
rendelkezd KSZF-ek megfeleloképpen tudjdk mérni és kezelni az
alapbiztositékuk esetleges piacra gyakorolt prociklikus hatasait. Mr. Cycle azt
taldlta, hogy ezzel a kérdéskorrel részletesebben foglalkozott mar a
szakirodalomban Murphy et al. (2014, 2016), illetve Szanyi et al. (2018).
Osszességében az dsszeszedett forrasok, és az ESMA ajanlas alapjan Mr. Cycle
a kovetkez6 Anti-Prociklikussagi Mértékek (tovabbiakban APC mértékek)
meghatarozasat ajanlotta a Mongol Margin Ltd. kockazatkezelési bizottsaga

szamara:
- Egy éves id6tavon nézve a margin logszazalékos valtozasanak szorasa.

- Egy éves id6tavon nézve a legnagyobb ¢és legkisebb margin értékének az

aranya.
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A kockazatkezelési bizottsag a kovetkezo iilésén targyalta a margin-szamitési
modszertan elfogadéasat, illetve az APC mértékek hasznalatat. Arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy mielott elfogadndk a modszertant, illetve az APC
mértékeket, a kovetkezo kérdésekre adjon valaszt Mr. Cycle tényleges adatokon
végzett vizsgalatokkal alatdmasztva.

Feladat

1. Az EWMA stllyozasu szoérds szamitasnal milyen paramétert javasol a

sulyozas kiszamitasa soran? Indokolja is a valaszat!

2. Ismertesse a margin szamitasi modszertannal kiszamitott margin iddsort egy
magyar részvény, illetve egy 4zsiai részvény esetében legaldbb 10 éves

1d6tavon!

3. Minden elemzett értékpapir esetében ismertesse a kiszdmitott APC mértékek
idosorat 1s! Elemezze i1s a kapott eredményeket prociklikussag
szempontjabol!

4. Néhany egyéb margin szamitdsi moddszertannal vesse Ossze az APC
mértékeket alkalmazva az altala javasolt margin-szamitasi modszertant!
Lehetséges modszertanokat talal a kovetkezd helyeken: Ladoniczki és
Varadi (2018), Murphy et al. (2014, 2016), Szanyi et al. (2018).
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Juhasz Péter: A biztositaskozvetités etikai dilemmai — A
nagy utazas

A pénziigyi tandcsadas etikai kovetelményei

A kiilonféle vezetdi, stratégiai tanacsadasok és a pénziigyi termékek értékesitése
etikailag kiilonosen érzékeny teriiletek. Emiatt hatvanyozott elvarasokkal
szembesiil, aki a pénziigyi termékekkel kapcsolatos tanacsadasi szolgaltatasokat
nyujt.

Az erkolcsi értékek alapjan is elfogadhaté miikodéshez igen sokféle konfliktust
kell eredményesen feloldani. Poulfelt (1997) a tanacsadasi tevékenységgel
kapcsolatban hét teriiletet is nevesit. (1) Gyakran keriil konfliktusba a tanacsado
altal megszerezhetd jovedelem és az ligyfél szamara legjobb megoldas, valamint
sokszor eléfordul, hogy (2) az ligyfél koltségvetése nem teszi lehetéveé a legjobb
megoldas megvalositasat. Megesik, hogy (3) a kiilonféle érintettek és az ligyfél
érdeke nem esik egybe, s a megrendeldnek legelonydsebb megoldas tdimogatasa

negativ fényt vethet a tanacsadora, sot az egész tanacsadasi iparagra is.

Az sem ritka, hogy (4) a megbizot képviseld személy és a megbizd szervezet
érdeke nem azonos, vagy hogy (5) a tandcsadési folyamat soran megszerzett
informdciokat a tandcsadonak csak bizalmasan adjak at, és kérik, hogy a forrast

ne idézze, ami miatt a felhasznalhatdsag erdsen kérdéses.

Komoly kihivas (6) a kelld tavolsdg megtartdsa is. Mikozben az iigyféllel
kiépitett szoros bizalmi kapcsolat jelentésen novelheti a tanacsadasi folyamat
sikerét, csokkentheti a tanacsado objektivitasat is, ami viszont karosan hathat.
Végiil (7) a tokéletlen informaltsag kétféle problémara is utal. Egyrészt az
informaci6é megszerzésének nem csak haszna, de koltsége is van, ami miatt a
szamlat allo ligyfélnek nem feltétleniil az az optimalis javaslat, amelyet a lehetd
legtdbb tudas birtokaban tesziink. Masrészt megesik, hogy a ,,hazugsag a legjobb

vélasztas”, mivel a valdsag pontos feltarasa komoly (példaul érzelmi, erkdlesi)
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karokat okozhat az {igyfélnek. Vallini (2007) elemzése szerint az (1) és (5)

csoportba tartozé dilemmak a leggyakoribbak.

1. tabla A vezetoi tanacsadokkal szembeni altalanos etikai elvarasok

Elvaras

Leiras

1. Be nem avatkozas

A tanacsado javasolhat célokat és megoldasokat,
de a dontést az ligyfélnek kell meghoznia.

2. Kello igyekezet

A tanéacsadonak csak akkor szabad elfogadnia
egy megbizast, ha azt képes is az elvarasoknak
megfeleléen teljesiteni. Ha elfogadta a
megbizast, kell6 er6forrast kell annak
elvégzésére forditania és ésszerli kockazatokat
szabad csak véllalnia.

3. Szilard megalapozottsag

A tanéacsadd csak akkor tehet javaslatot, ha az
segitd  szandékt, jol megalapozott és
megvalosithatd.

4. Torzitatlansag

A tanacsadd kinyilvanitott véleményét nem
befolydsolhatja sem a dijazasa, sem mas kiilsé
érdek.

5. Kockazattudatossag

A tanécsadoi véleménynek minden azonosithato
kockézati tényezdre ki kell térnie.

6. Felelosség

Ha a javasolt intézkedések harmadik félnek (ide
értve a tanacsadot is) hasznot hoznak vagy kart
okozhatnak, ezekre a javaslattételkor fel kell
hivni a figyelmet.

7. Titoktartas

Az olyan informaciokat, amelyek az adott
kapcsolat miatt valtak a tandcsadonak
elérhetévé, csak kiilon engedély birtokaban
szabad harmadik fél érdekében felhasznalni.

8. Versenytilalom

Olyan ligyfélnek, aki egy korabbival kozvetleniil
versenyez, csak az elsé tigyfél engedélyével
szabad tanacsadast nytjtani.

Forras: Vallini (2007) alapjan

Mindezeket latva nem meglepd, hogy a kiilonféle szakami testiiletek etikai

szabalyzatok Osszeallitasaval igyekeznek tagjaiknak iranymutatast adni a
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konfliktusok feloldasara. A vezetdi tandcsaddkra vonatkozd kovetelményeket
Vallini (2007), mig a pénziigyi tervezési szolgaltatast nyujtokra szabott
elvarasokat Smith (2009) Gsszegezte kiilonféle etikai kodexek attekintésére
épitve. Eredményeiket az 1. és a 2. tdblazat foglalja ossze.

A két tablazat Osszevetése ravilagit arra, hogy bar tobb atfedés is van, egyes
elemek csak egy-egy listiban bukkannak fel, noha azok szakmailag teljesen
elfogadhatok. Ennek magyarazat az, hogy a két megkozelités igen eltérd
feltételezésekkel €l a nyujtott szolgaltatdsokkal kapcsolatban. A versenytilalom
példaul csak cégeknek kinal szolgaltatasnal lehet realis elvaras, ha a megszerzett

érzékeny informaciok a versenytarsnak is értékesek.

Mas elvardsok eltéré helyen és moddon jelennek meg a két listdban. A
kockazattudatossag példaul a pénziigyi tervezok listajan az objektivitas
kovetelményében jelenik meg. Ezt arra vezethetjiik vissza, hogy a két felsorolas

az uigyfelekkel kapcsolatban is eltérd feltevésekkel él.

Egy wvallalat professziondlis menedzsmentje minden bizonnyal képes a
kockazatokra vonatkozd informacidk attekintésére és kiértékelésére, mig egy
pénziigyi teriileten képzetlen maganszemélynél ezen tudast hiaba osztand meg a
tanacsadd. Ehelyett inkabb be kell épitenie azokat javaslataiba. Ugyanezért lehet
az is, hogy a szabalyok feltételezik, hogy a pénziigyi tervezk dontéseket is
hoznak tigyfeleik helyett, mikozben a vezetdi tandcsadoknak a be nem avatkozas
elvarasa kifejezetten megtiltja ezt.

Ebbdl az kovetkezik, hogy kiilonféle helyzetekben és ligyfelekkel szemben
eltéré magatartast jelent az etikus viselkedés. A helyzetet csak bonyolitja, hogy
egyazon interakcidt a két fél eltérden itélhet meg etikussag szempontjabol, sot
az adott kapcsolat tobbi érintettje megint masként lathatja a helyzetet. igy az
egyértelmiiség érdekében egy adott dontés, javaslat vagy cselekedet etikus voltat
mindig egy konkrét szerepld szemszogébdl €s csak a koriilmények részletes
ismeretében célszerli vizsgalni.
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2. tabla Pénziigyi tervezési szolgaltatast nyujtokra vonatkozo altalanos

etikai elvarasok

Elvaras

Leiras

1. Objektivitas

A tandcsadonak kovetnie kell a szakmai
fliggetlenség szabalyait, részlehajlas nélkiil
kell a munkajat végeznie €s az iigyfél
tudomasara kell hoznia minden olyan
koriilményt, amely korlatozhatja a tanacsado
azon képességét, hogy objektiv pénziigyi
tervezési szolgaltatast nyujtson. A javasolt
megoldasoknak igazodniuk kell a megbiz6
¢lethelyzetéhez és céljaihoz.

2. Kell6 igyekezet

A tanacsadonak kell6 szakértelemmel,
alapossaggal, tisztelettel és udvariassaggal
kell eljarnia minden érintettel 1étesitett
kapcsolatban.

3. Becsiiletesség

A tanacsadonak teljesitenie kell
kotelezettségeit ¢és minden, az ligyfél
dontéséhez sziikséges tényt teljeskoriien,
Oszintén €s pontosan be kell mutatnia.

4. Tiszteletre méltd
hivatasgyakorlas

A tanacsadonak ugy kell viselkednie, hogy az
hivatasuk j6 hirével 6sszeegyeztethetd legyen
¢s vallalniuk kell tetteikért és dontéseikért a
feleldsséget.

5. Fair banasmod

A tanacsadonak fair és méltanyos modon kell
szolgaltatasait nyUjtania. Objektivitdsat nem
irhatja felil elditélet, érdekkonfliktus vagy
mas torzitd tényezo.

6. Szabalyoknak valo
megfelelés

A tanacsadonak a torvény szelleméhez
igazodva kell eljarnia és masokat is erre kell
batoritania. Amennyiben kartéritési igény
meriilne fel, mindent el kell kdvetnie, hogy
gyors ¢€s fair megallapodas j6jjon létre a
rendezésre.

7. Szakismeret

A tanacsadonak szakszerli szolgaltatast kell
nyujtania és folyamatosan fenn kell tartania a
munkdja végzéséhez sziikséges szaktudast €s
képességeket.

8. Titoktartas

A tanacsadonak tiszteletben kell tartania a
munkaja soran tudomasara jutott informaciok
bizalmas voltat.
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Forras: Smith (2009, 94. o0.) alapjan

A kovetkezo eset a pénziigyi szolgaltatasok kozvetitéséhez kapcsolodo etikai
elvarasokat és azok teljesiilését szemléleti egy valos magyar példan keresztiil. A
Megoldas soran megvitathatjuk a pénziigyi termékekkel kapcsolatos hétkoznapi
dontési mechanizmusok hatékonysagat, a pénziigyi tudatossag kévetelményeit és
a pénziigyi szektorra vonatkozo sokszinii etikai elvardsokat is. Az eset ramutat a
vevo dltal fizetett tandcsado és az elado altal fizetett ligynok vagy alkusz kozotti

kiilonbségekre és etikai elvardsok teljesitésének nehézségeire is

A nagy utazas

A kozgazdasz végzettségli Boldog Beata (38) csaladjaval 2019 nyaran pihenni
késziil. Mar mindent eltervezett. A csaladi egyteriivel vagnak neki az utnak:
Karintidban toltenek el dsszesen hét napot augusztus 10. és 16. kozott. Jorészt
férje, Balint (40) vezet majd, a 10 és 12 éves gyerkdcoket, Biankat és Bonifacot
pedig egy izgalmas hangoskonyvvel probalja majd szorakoztatni utkézben. Az
utasbiztositds akkor jut eszébe, amikor masfél nappal az indulas el6tt a
gybgyszertarban sorban 4ll, hogy az utipatikat feltoltse. Igy augusztus 8-an este,
vacsora utan egy pohar borral leiil a laptopja elé a nappaliban és a neten utdna

néz, mennyibe keriilne a biztositas négyiiknek és persze a kocsinak.

Mivel a keresd elsére a Biztositds.hu reklamjat dobta fel, ezen a biztositoktol
fiiggetlen oldalon kezd. A nyitéoldal szerint helyesen dontott, hiszen itt kozel
szaz kiilonféle utasbiztositasi termék koziil valaszthat. Napra pontosan megadja
a sziletési adatokat, kivalasztja, hogy FEuropaba mennek, beirja, hogy
mindannyian kozeli csaladtagok és a nagyobbik gépkocsi, amellyel utaznak
majd, a férje nevén van. Bejeloli, hogy 6, az ajanlat kérdje is az utazok kozott
van. Megadja, hogy laptopja és a gyerekek tabletje mellett természetesen visznek
fényképezdgépet, okostelefont €s a férje GPS-¢ét is. Kozben 6rommel fedezi fel

minden lap aljan az ,,Argarancia” emblémat.
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Amikor mindezzel elkésziilt, egy részletes listat kap az elérhetd alternativakrol,
méghozza valamilyen szazalékos értékelés alapjan csokkend sorba rendezve.
Ugy tiinik, a honlap szerint a csalad szamra az Allianz egy 95 szazalékos
mindsitésti terméke lenne a legjobb. Az Gsszesen 23 elem listat azért késébb
majd alaposan atnézi, ezért a kapott ajanlatokat gyorsan el is kiildeti magéanak
elektronikus levélben is (1. melléklet). ,,De hogyan lett a kozel 100-bdl csak 23?77
— mereng el egy pillanatra.

Ekkor azonban csérogni kezd a mobilja: régi baratnéje Evi keresni. Elmeséli,
hogy éppen most értek haza a 10 napos horvat tengerparti pihenésbdl, és
csodélatosan érezték magukat. ,,Egész nap fekiidtiink a parton és élveztiik a
tengert. All-inkluziv, gondolhatod!” Beata hosszan kénytelen magyarazkodni,
hogy 6k az aktiv pihenést kedvelik, ezért taraznak, hegyet masznak, sot talan a
raftingot is kiprobaljak, igy aztan egy félpanziot kinalo szallodaba mennek, ahol
mindenféle programokra ingyenes belépést biztosité Karintia-kartyat is kapnak
majd. Amikor rakérdez a biztositasra, baratnje azt mondja, hogy informatikus
férje a Netrisken kototte. ,,Biztos azért, mert csak a piacvezetOt ismeri, amilyen

elvarazsolt!”

53 perc mulva, amikor a beszélgetés véget ér, Beata mar minden horvat koktél
receptjét ismeri, s megtudja azt is, mi a legtjabb fiirdéruhadivat. O azonban
addigra mar negyedoraja a Netrisk.hu képernydjén nézegeti a lehetdségeket. Itt
elég volt a sziiletési éveket megadni, nem kérdeztek rd az utazok kozti csaladi
kapcsolatra, a magukkal vitt elektronikai eszkdzdkre, s arra sem, kié a kocsi,

amivel mennek majd. A célorszagot viszont pontosan meg kellett adni.

Amikor végez az adatok megadasaval itt elsé helyre 4,75-0s mindsitéssel itt egy
Mapfre biztositohoz kapcsolodo termék kertilt. ,,De hat ez a cég nem is szerepelt

az eldz6 listan!” — kialt fel.

Azt is furcsalja, hogy a Biztositas.hu szerint legjobb termék a Netrisk.hu listajan
csak a negyedik (4,75), ugyanis ez utébbin a masodik helyen az Union Vilagjaro
Net Horizont végzett 4,75-0s értékeléssel (a 4,68-as Aegon Vilagjaro Platina
el6tt). Megnyugtatonak talalja, hogy az 6t kitoltott csillaggal is jellemzett négy
termék mindegyike 950-1550 értékelést kapott, szoval nem csak néhany haver
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értékelése huzza fel azokat. ,,De hogy lehet a negyedik helyezettnek jobb a

mindsitése, mint a harmadiké?” — csodalkozik.

Aztan Beata nem akar hinni a szemének: az el6z0 listan csak negyedik Union
termék itt majdnem 10 szazalékkal olcsébb. A masik ablakban még ott a
Biztositas.hu oldala az ajanlatokkal. Gyorsan rdkattint az oldal aljan virito
,Argarancia” feliratra: az ekkor megnyil6 0ij ablakbol deriil ki, hogy a garancia
csak a gépjarmui feleldsségbiztositasokra vonatkozik. Beata egyszuszra felhajtja

félig teli poharat. Aztan rogton ujra is tolti.

Ahogy lejjebb gorget, 1atja, hogy a Netrisk.hu-tol csak egy 11 elemti listat kapott.
Ezen nagyon meglepddik, de aztan a lap tetején észreveszi, hogy ez egy szlrt
lista, a honlap automatikusan csak az ,,exkluziv” termékeket mutatja. Bejeloli
hat az Optimalis és az Alapszintli négyzetet is. Ezt az immar 27 elemi listat

rogton el is kiildi maganak emailen. (2. melléklet)

Az eredményeket nézegetve rdjon azonban, hogy valahogy felborult a korabbi
sorrend: mintha a biztositok lennének valamilyen 6tletszerli sorrendben, hiszen

Y SN4

jelennek meg, az értékelések pontszamai is vegyesek.

A képerny6n jobb feliil Bea megtallja a rendezés opciot. Néhany kattintas utan
kideriti, hogy a ,,Netrisk sorrend” az alapértelmezett (barmi legyen is az) és a tal
hasznosnak nem tind abc sorrend szintén a biztositokat rangsorolja, mig az ar €s
az maximalis ellatasok alapjan felkinalt tovabbi 6t lehetdség magukat a terméket.

A feltiintetett felhasznaloi értékelések alapjan viszont nem lehet rangsorolni.

Probaként belepillant, milyen szoveges értékeléseket kaptak az egyes termékek.
Ezekbdl sokkla kevesebb van, mint a csak pontokat adokbdl. Ilyesmiket talal:
»A biztositds megkotése egyszerti volt.” (5/5) ,,Rendben megkotottem a
biztositast, semmi kérdés nem meriilt fel.” (5/5) ,,Biztositasi esemény nem
tortént” (4/5) ,,Nem volt problémam” (4/5) ,,Arban nem a legkedvez8bb volt, de
assistant szolgaltatast is adott 15 évesnél Gregebb autéra.” (3/5) ,,Tévesen

kaptam sikertelen befizetésekrdl e-mail értesitést.” (2/5).

109



Ekkor Beata tigy dont, mindenképpen ki kell deritenie mi alapjan késziilnek a
portalok a rangsoroldsai. Mint kideriil, a Biztositas.hu sajat rendszerérdl
igencsak i1s homalyosabban fogalmaz. ,, Tarsasdgunk egyedi értékeld rendszere
segitségével rangsorolja az utasbiztositasokat. Tobb mint 100 kiilonféle
szempont szerint értékeliink — figyelembe véve a biztositok feltételeit &s
szolgaltatasait — és ennek alapjan ajanlunk az On szamaéra biztositdsokat. A
magasabb %-os értékeléssel bird termékek Osszességiikben tobb, jobb
szolgaltatast tartalmaznak, mint az alacsonyabb %-ot kapott tarsaik. Minél
kozelebb all egy termék értékelése a 100%-hoz, véleménylink szerint annal
optimalisabb az On utazasahoz.” (Biztositas.hu, 2019) ,,Magyarul nincs is olyan,

hogy optimalisabb” — morog Bea ¢és bolcsész édesanyjara gondol.

Aztan némi keresgélés utan azt is megtudja, hogy a Netrisk.hu egy sajat index
alapjan dolgozik. Ebben a honlap szerint az alkusz és a biztositd szakmai
egylittmiikodésének mindségét, az adott biztositd utasbiztositdsainak dsszesitett
szakmai szinvonalat, valamint a cég altal eladott utasbiztositdsok szamat veszik
figyelembe amellett, hogy a biztositd milyen technikai megoldasokkal segiti,
hogy a Netrisk.hu ,.kényelmes és hasznos™ szolgéltatast tudjon nyujtani. Bea
ekkor kiissza a masodik pohar bort is, és lecsapja a laptop fedelét.
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1. melléklet: A magyar online utasbiztositasi piac

A magyar utasbiztositasi piac az elmult években jokora lendiiletet vett.
Mikozben a fogyasztoi arindex 2,4, illetve 5,8 szazalékos volt 2017-ben és 2018-
ban, a szektor teljes dijbevétele 9,3 és 25,3 szazalékkal boviilt az egyes
esztendOkben a Magyar Nemzeti Bank (MNB, 2019) adatai szerint. Az
értékesités csucsidénye egyértelmiien a nyar: a harmadik negyedévben képzddik
a bevételek tobb mint 60 szazaléka. (1. abra)

1. abra A magyar utasbiztositasi piac dijbevétele (milliard forint)

V. |

I i Mm. 1v. | () IR 1 P VA i1l

2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019
Forrdas: MNB (2019)

O FP N WP IO N 00 O

2019 nyardn 14 biztositotarsasag kinalt kiillonféle utasbiztositasokat a magyar
piacon. (Novekedes.hu, 2019) Az utasbiztositast is magéaba foglal6 nem-élet
biztositasi-ag legfontosabb piaci szerepléit dijbevétel alapjan a 2. abra mutatja.
(Portfolio.hu, 2018)
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2. abra A magyar nem-¢let biztositasi ag legnagyobb szereploi
(dijbevétel alapjan, 2017, milliard forint)
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Forras: Portfolio.hu (2018)

A Magyar Biztositok Szovetsége (MABISZ) ugy becsiilte, hogy a kiilfoldre
utazOk 60 szazaléka kot utasbiztositast, ami nagyjabol megfelel a régios
szdmoknak. Adataik szerint az utasbiztositasok 60-70 szazalékat online kotik
meg az uigyfelek. (Novekedes.hu, 2019) A piacvezet6 online biztositaskozvetitd

egyértelmiien a Netrisk.hu.

A tipikus szerz6dd az utolso pillanatra hagyja a biztositaskotést. A szerzédések
40-50 szazalékat az utazas eldtti napon kototték, tovabbi 20 szdzalékot pedig az

utazas els6 napjan. (Gondola.hu, 2019)

Az utak legnagyobb részét (38 szdzalékat) 2018-ban a véarosnézések tették ki,
amelyeket a tengerparti nyaralasok (25 szazalék) és a sielések (12%) kovettek.
(Dehir.hu, 2019) A legnépszertibb célorszagnak Ausztria (30%), Horvatorszag
(24%), ¢és Gorogorszag (7%) szamitott, majd az Egyesiilt Kirdlysag, Francia- és
Csehorszag kovetkezett 5-5 szazalékos részesedéssel. Az utazasok atlagosan hét
napig tartottak, s az utazok 42 széazaléka gépkocsival ment, 37 szdzalékuk pedig
a replilést valasztotta.
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2. melléklet A Biztositas.hu ajanlatai

Uti cél: Europa
Utazas 2019-08-10 - 2019-
tartama: 08-16

Utazas tipusa: Hagyomanyos
Utazok szama: 4

Mivel utazik:  Autoval
Jarmi

) igen
assistance: g

Utasbiztositasi ajanlataink

Utasbiztositasi termék Utasbiztositasi dijak  Ertékelés
Allianz Utitars Platina 21.140 Ft 95%
Colonnade Atlasz Online Optimal csaladi 24.150 Ft 95%
AEGON Vilaglato Platina 20.610 Ft 92%
Union Vilagjaré Net Prémium 17.076 Ft 87%
AEGON Vilaglaté Arany 16.610 Ft 85%
Colonnade Atlasz Online Extra csaladi 20.860 Ft 85%
Allianz Utitars Arany 15.260 Ft 77%
MAPFRE Superior 17.424 Ft 77%
Union Vilagjaré Net 12.570 Ft 7%
Colonnade Atlasz Online Medium csaladi 16.450 Ft 75%
KOBE Last Minute 12.040 Ft 75%
MAPFRE Fiesta 14.468 Ft 74%
Groupama Prémium csaladi 19.600 Ft 73%
Uniqga GoPack Prémium 19.732 Ft 70%
Waberer Prémium csaladi 15.232 Ft 65%
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MAPFRE Classic
Colonnade Atlasz Online Standard csaladi
AEGON Vilaglato Eziist
Uniga GoPack Optimum
Allianz Utitars Eziist
Groupama Komfort csaladi
Uniga GoPack Standard

Waberer Bazis csaladi
Forras: Biztositas.hu (2019)

11511 Ft
13.300 Ft
12.390 Ft
11.340 Ft
12.040 Ft
13.020 Ft
10.326 Ft
7.168 Ft

65%
64%
60%
58%
58%
57%
48%
39%
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3. melléklet A Netrisk.hu ajanlatai

Célorszag: Ausztria
Utazok szama: 4

Indulas napja: 2019.08.10
Erkezés napja: 2019.08.16

AEGON
Magyarorszag
Altalanos Biztosito
Zrt.

Vilaglato Eziist

AEGON
Magyarorszag
Altalanos Biztosito
Zrt.

Vilaglaté Arany

AEGON
Magyarorszag
Altalanos Biztosito
Zrt.

Vilaglato Platina

4.7

325 értékelés

4.77

339 értékelés

4.68

1089
értékelés

Sorrend: Netrisk sorrend

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk

Lemondas

25 000 000 Ft

Téargyankénti
limit: 20 000 Ft
Nem

Nem

60 000 000 Ft

Targyankeénti
limit: 50 000 Ft
Nem

2 000 000 Ft

125 000 000 Ft

Téargyankénti
limit: 100 000
Ft

Nem

Fizetendo

12 390 Ft

Fizetend6

15 480 Ft

Fizetendo6

19 120 Ft
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Allianz Hungéria
Biztositod Zrt.
Utitars Eziist

Allianz Hungéria
Biztosito Zrt.
Utitars Arany

Allianz Hungéria
Biztosit6 Zrt.

Utitars Platina

Groupama Biztosito
Zrt.
Komfort

Groupama Biztosito
Zrt.
Prémium

4.68

28 értékelés

4.71

171 értékelés

4.75

953 értékelés

4.81

21 értékelés

4.5

Jogvédelem
Orvosi ellatas
Miiszaki cikk
Lemondas
Jogvédelem
Orvosi ellatas
Miiszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem
Orvosi ellatas
Miszaki cikk
Lemondas
Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk

4 000 000 Ft
15 000 000 Ft
100 000 Ft
Nem

Nem

65 000 000 Ft
150 000 Ft
Nem

2 000 000 Ft

Limit nélkiil
(70 ¢év felett

150 000 000Ft )

200 000 Ft

Nem

5000 000 Ft

75000 000 Ft

150 000 Ft

Nem

3500 EUR

150 000 000 Ft

200 000 Ft

Fizetend6

12 040 Ft

Fizetendo

15 260 Ft

Fizetendo

21 140 Ft

Fizetend6

11 963 Ft

Fizetend6

17 983 Ft
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K&H Biztositd Zrt.

Alap

K&H Biztositd Zrt.

Emelt

K&H Biztosito Zrt.

Ideal

KOBE Kézép-
eurdpai Kolesonds
Biztosito Egyesiilet
Last Minute

Magyar Posta
Biztosito Zrt.

22 értékelés

4.67

185 értékelés

3.8

10 értékelés

4.83

6 értékelés

4.75

1223
értékelés

Lemondas
Jogvédelem
Orvosi ellatas
Miszaki cikk
Lemondas
Jogvédelem
Orvosi ellatas
Miiszaki cikk
Lemondas
Jogvédelem
Orvosi ellatas
Muszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Nem

7 500 EUR

11 400 000 Ft

Nem

912 000 Ft

22 800 000 Ft

Nem

1 368 000 Ft

50 160 000 Ft

Nem

2 280 000 Ft

50 000 000 Ft

100 000 Ft

Nem

20 000 000 Ft

Fizetendo

9950 Ft

Fizetendd

14 450 Ft

Fizetendo6

23 440 Ft

Fizetendo6

12 040 Ft

Fizetend6
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Traveller Optimum.

Magyar Posta
Biztosito Zrt.

Traveller Prémium.

Mapfre Asistencia
S.A. Magyarorszagi
Fioktelepe

Basic
asszisztenciaval

Mapfre Asistencia
S.A. Magyarorszagi
Fidktelepe
Standard

Mapfre Asistencia
S.A. Magyarorszagi
Fioktelepe

LUX V6

3 értékelés

4.84

19 értékelés

4.88

64 értékelés

4.71

676 értékelés

4.75

1547
értékelés

Miszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk

Lemondas

25 000 Ft

Nem

500 000 Ft

50 000 000 Ft

40 000 Ft

Nem

1 000 000 Ft

5000 000 Ft

50 000 Ft

Nem

Nem

30 000 000 Ft

80 000 Ft

Nem

1 000 000 Ft

100 000 000 Ft

150 000 Ft

300 000 Ft
(6nrész: 20%)

13 297 Ft

Fizetendo

18 596 Ft

Fizetendo

7 868 Ft

Fizetendo6

8 420 Ft

Fizetend6

14 208 Ft
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Mondial Assistance
AWP P&C S.A.

Orangyal
asszisztenciaval

Mondial Assistance
AWP P&C S.A.
Orangyal mini
asszisztenciaval

UNION Vienna
Insurance Group
Biztosito Zrt.
Varosnézo Net

UNION Vienna
Insurance Group
Biztosito Zrt.

Jogvédelem

2 000 000 Ft

Netrisk ajanlasa! Akar 2 nap utasbiztositas
ajandék csak Netrisk ligyfeleknek!

4.82

11 értékelés

még nincs
értékelve

4.79

278 értékelés

4.72

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

75 000 000
Ft/f6 de 150
000 000
Ft/csalad
200 000 Ft

Nem

Nincs

25000 000 Ft
125 000 Ft
Nem

Nincs

15000 000 Ft

50 000 Ft
Nem

500 000 Ft
(kiilfoldon
bekdvetkezett
autobalesetet
kdvetden jogi

segitségnyujtas)

50 000 000 Ft

Fizetend6

17 880 Ft

Fizetendo

20 360 Ft

Fizetend6

7780 Ft

Fizetend6
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Vildgjaré Net

Horizont nyari

UNION Vienna
Insurance Group

Biztosito Zrt.
Vilagjaro Net

Horizont Prémium

nyari

UNIQA Biztosito Zrt.

GoPack Standard

UNIQA Biztosité Zt.

GoPack Optimum

UNIQA Biztosito Zrt.

GoPack Prémium

539 értékelés

4.75

1535

értékelés

4.89

19 értékelés

4.68

31 értékelés

4.92

25 értékelés

Miiszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk

Lemondas
Jogvédelem
Orvosi ellatas
Miiszaki cikk
Lemondas
Jogvédelem
Orvosi ellatas
Muszaki cikk
Lemondas
Jogvédelem
Orvosi ellatas
Miszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

100 000 Ft

Nem

1 000 000 Ft

150 000 000 Ft

150 000 Ft

Nem

2 000 000 Ft

25 000 000 Ft

50 000 Ft

Nem

300 000 Ft

50 000 000 Ft

75000 Ft

Nem

1 500 000 Ft

90 000 000 Ft

150 000 Ft

Nem

2 000 000 Ft

10 970 Ft

Fizetend6

15560 Ft

Fizetendo

10 326 Ft

Fizetend6

11 340 Ft

Fizetend6

19 732 Ft
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Wéberer Hungéria
Biztosito Zrt.
Eziist atlevél

Wéberer Hungéria
Biztosito Zrt.
Arany utlevél

4.74

62 értékelés

4.66

132 értékelés

Forrds: Netrisk.hu (2019)

Orvosi ellatas

Miiszaki cikk
Lemondas
Jogvédelem
Orvosi ellatas
Miszaki cikk
Lemondas

Jogvédelem

15000 000 Ft

200 000 Ft

Nem

35000 000 Ft

300 000 Ft

Nem

Fizetend6

10 675 Ft

Fizetend6

13 811 Ft
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Feladat

1. Az 0n csaladjaban hogyan sziiletnek az utasbiztositassal kapcsolatos
dontések? Mennyire all ez 6sszhangban azzal, ahogyan 6n szerint donteni
kellene?

2. Milyen etikai problémakat tud azonositani Beata torténete alapjan?

Mennyiben érintik ezek 6nt?

3. Milyen fejlesztéseket javasolna az utasbiztositdsi alkuszoknak? Kinek az

érdeke ezek megvalositasa?

4. Melyik biztositast valasztasat javasolnda Boldog Bedatdnak pénziigyi
tanacsadoként? Miért?
5. Milyen hatassal lehet az 6n jovObeli utasbiztositassal kapcsolatos dontéseire

annak, hogy most megismerte ezt az esettanulmanyt?

6. Milyen etikai elvarasai vannak egy esettanulmannyal (illetve annak irojaval)
kapcsolatban?
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