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Lovas Anita®

ABSZTRAKT

A tarsadalmi és a kornyezeti értékek figyelembevétele nem ujkelet(i fogalom a
pénziigyekben, de a Social Finance és a Social Investments a valsagot kovetden
keriilt eltérbe. Az empirikus felmérések szerint mar a kockazatitGke-alapok
stratégiajaba beépiilt a tarsadalmi torekvés, de a tényleges kihelyezéseknél még
kisebb a tarsadalmi fokuszu célvédllalatok aranya. Mivel a véllalatok kivalasztasa-
nal a varhat6 pénziigyi megtérillés mellett a tarsadalmi hatasokat is figyelembe
veszik, emiatt nagyobb a hangsuly a leendé menedzsment dsszetételén, példaul,
hogy képes-e atfogéan gondolkodni, nem csak az tizleti célokat maga elé helyezni.
A befektetés iddszakaban nagy aranyban nyujtanak nem pénzbeli tdmogatdst, a
leggyakoribb a kozos stratégiai célalkotas és a vallalkozok mentoralasa.

JEL-kédok: O35, G24, P18

Kulcsszavak: tarsadalmi pénziigyek (social finance), filantrép, kockazati tékebe-
tektetés

1. BEVEZETES

A 2007-ben kirobbané globalis pénziigyi valsag a vilag jelentds részére negativ
hatast gyakorolt. A valsag hatasara 2010-re 10 millié munkanélkiilit regisztraltak
az Amerikai Egyesiilt Allamokban (mig azt megelé6zéen alig 2,5 milliét), Euré-
paban pedig kozel 5 millidan valtak munkanélkiilivé. Csaladok ezrei vesztették
el tartalékaikat, a USA-ben 5 milliéan, Eurdpaban pedig 2 milliéan keriiltek a
szegénységi hatar ald (Benedikter, 2011). A tarsadalmi fokusza pénziigyi szolgal-
tatasok és befektetések sziikségessége egyértelmiivé vélt, mert a szegénységben,
illetve a mélyszegénységben él6k szamara kevés eldrelépési lehetdség érhetd el.

1 A tanulmdny alapjaul szolgalé kutatast az Innovacios és Technolégiai Minisztériuma altal meg-
hirdetett Témateriileti Kivalésagi Program 2020 - Intézményi Kivalésag Alprogram timogatta,
a Budapesti Corvinus Egyetem "Pénziigyi és Lakossagi Szolgaltatasok’ témateriileti programja
(TKP2020-IKA-02) keretében.

2 Lovas Anita egyetemi docens, Budapesti Corvinus Egyetem. E-mail: anita.lovas@uni-corvinus.hu.
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Noha a Social Finance szamos intézménye a valsagot kovetden kezdett el kialakul-
ni, illetve megerdsodni, az ilyen tipust pénziigyi szolgaltatasok hosszabb multra
tekintenek vissza. A tarsadalmilag felel6s befektetések (SRI) madr a 17. szdzad ele-
jén megjelentek, példdul a vallasi vezetdk elutasitottak azon befektetéseket, ame-
lyek kérnyezeti vagy moralis szempontbdl megkérdéjelezhetd célpontok voltak
(Hutton et al., 1998). A szocialis mikrohitelezés intézménye, amely Muhammad
Yunus kezdeményezésére indult el az 1970-es évek masodik felében, kis Ossze-
gl, fedezet nélkiili hitelek nytjtasaval timogatta az arra raszoruldkat (Morduch,
1999; Futé et al., 2016).

A tarsadalmi pénziigy atfogd fogalom, nem csak azt jelenti, hogy a kornyezeti
és tarsadalmi javulast jelent6 projektekbe pénz aramlik. A tdrsadalmi pénziigy
(social finance) kifejezés arra utal, hogy nemcsak a pénziigyi megtériilést veszi
figyelembe egy befektetd, hanem a tarsadalmi és a pénziigyi hozamokat egyiit-
tesen (Moore et al., 2012); az a célja, hogy a tarsadalmi és kornyezeti innovaciok
elterjedéséhez biztositson forrasokat (Pradhan et al., 1998). Ez a teriilet folyama-
tosan novekszik, mind az tzleti szféraban, mint a tudomanyos kozegben egyre
nagyobb figyelmet kap.

A tanulmadny célja a filantrép kockazati t6ke bemutatdsa, valamint a piaci tapasz-
talatok elemzése. Ezt megel6z8en a tarsadalmi pénziigy, illetve a fenntarthatd
pénziigy fogalmaval foglalkozom.

2. A TARSADALMI ES A FENNTARTHATO PENZUGY

Az Egyesiilt Nemzetek Szervezete 2015-ben adta ki a ,,2030-as menetrend a fenn-
tarthat6 fejlédésért” iratot, amelyben 17 kiemelt célt, ezen beliill Gsszesen 169
célpontot jeloltek meg. Torekedni kell példaul a nemi egyenldségre, az orszagok
kozotti egyenldtlenségek csokkentésére, harcolni kell a klimavaltozas ellen vagy
védeni és Gjjaépiteni az 6koszisztémat (UN, 2015).

A gazdasdg, valamint a pénziigy feladata ezen célok elGsegitése, aktiv szerepval-
lalas mind a szereplék, mind az intézmények részérdl. Sokszor hallhato, hogy ez
nagyon aktualis kérdés, de ennél tobbrél van sz6. Mar a piac szamara is elenged-

hetetlen, hogy felelésen, illetve fenntarthaté médon gondolkodjanak és tevékeny-
kedjenek.

Azok a befektet6k, akik csak a pénziigyi profitot veszik figyelembe a dontéseik
soran, a fenntarthat6 pénziigy zéré (1.0) szintjét kovetik, azaz naluk nem jelennek
meg tarsadalmi vagy kornyezeti szempontok. A fenntarthat6 pénziigy elsé szint-
jének az tekinthet6, ha a befekteték ugyanigy profitmaximalizalasra torekednek,
de elkeriilik a nemkivénatos befektetéseket. Példaul, mint a korabban emlitett
vallasi vezetSk a 17. szazadban, illetve napjaink példaja lehet a gyermekfoglalkoz-
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tatasrdl hirhedt cégek vagy a dohanyipari vallalatok kizarasa a befektetési célpon-
tok koziil.

A fenntarthat6 pénziigy 2.0, azaz a masodik szintjén mar el6térbe keriilnek a tar-
sadalmi és kornyezeti hatdsok. Ez bizonyos szempontbdl azt jelenti, hogy a piaci
szereplok internalizaljdk az externdlis hatasokat, az ESG (Environmental, Social
and Corporate Governance) faktorokat figyelembe veszik a dontéseik sordn (pél-
ddul a vallalat reputacidjat negativan érintené egy kornyezetszennyezé eljaras be-
vezetése).

A ,haladé szint”, a fenntarthaté pénziigy 3.0. esetén a tarsadalmi hozam el6térbe
keriil, azonos vagy akar magasabb sullyal szerepel a dontéseknél, mint a pénziigyi
hozam (Schoenmaker-Schramade, 2018). Mar nemcsak a részvényesi értékterem-
tésen van a hangsuly, hanem szélesebb korti érdekelteket vonnak be, valamint a
tarsadalmi és kornyezeti értékek is szerepet kapnak.

1. tablazat
A fenntarthatd pénziigyek szintjei

Részvények (T6ke) Kotvények Banki eszk6zok
Fenntarthato
pénziigy 0.0
Fe,nnt:arthato Kizaras Kizaras Kizaras
pénziigy 1.0
F haté
- ntf1rt ato ESG-integracié
pénziigy 2.0
Fenntarthaté , , Tarsadalmi és zold- Hatashitelezés
_— Hatéasbefektetések e, . .,
pénziigy 3.0 kotvények Mikrofinanszirozas

Forrds: Schoenmaker és Schramade (2018) alapjan

A Bangladeshbdl elindulé mikrofinanszirozas mar globalis mozgalomma valt,
amelynek célja szegény emberek szamdra pénziigyi szolgaltatasok (elsésorban
hitelek) nyujtasa sajat iizletiik épitésével. Ezzel lehetdséget kapnak jovedelmiik
noveléséhez és ahhoz, hogy kilépjenek a szegénységbdl.

A Social Impact Bond (SIB) olyan piaci eszkoznek tekinthetd, amely lehet6vé te-
szi nehéz tarsadalmi problémak (példaul hajléktalanok segitése vagy a blin6zok
visszaesésének megel6zése) piaci finanszirozasat (Pay for Success contract). Jel-
lemzden olyan teriileteket jelolnek ki célként, amelyek hagyomanyosan az allami
szektor hataskorébe tartoznak (Copper et al., 2016). Ha a célzott program nem lesz
sikeres, akkor a befektetSk elveszitik a befektetésiik egy részét, vagy akar egészét
is. De siker esetén hozamot realizdlhatnak.
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A hatasbefektetések (Impact Investing) fogalma 2007-ben indult el, amikor a Ro-
ckefeller Alapitvany meghivta olasz kézpontjaba a pénziigyi vezetOket és a filant-
ropokat annak megtargyaldsara, hogy milyen fejlesztésekre van sziikség a pozitiv
tarsadalmi és szocialis hatasu befektetések fejlesztéséhez (Hochstidter-Scheck,
2015). A tarsadalmi hatésbefektetés (Social Impact Investing) olyan befektetést
jelent, amely a pénziigyi hozamok mellett tarsadalmi vagy kornyezeti hozamot
is eredményez.

A hatasbefektetések, illetve azon szervezetek szama, amelyek hatasbefektetéseket
hajtanak végre, folyamatosan né. A Globalis Hatasbefektetések Halozatanak a
2020-as felmérése szerint a szervezetek tobb mint 50 szdzaléka csak az elmult év-
tizedben hajtotta végre az els6 befektetését (GIIN, 2020). De ugyanezen felmérés
résztvevéinek kozel negyede mar 2000 el6tt is hajtott végre hatasbefektetéseket.
A felmérés alapjan az elmult 5 évben atlagosan 10 szazalékkal néttek ezek a be-
fektetések, de ha Schoenmaker és Schramade (2018) becslését tekintjiik, akkor a
fenntarthat6 pénziigy 3.0. szintjét a pénziigyi eszk6zok, illetve befektetések még
csupan 1 szazaléka éri el.

3. A FILANTROP KOCKAZATI TOKE

A befektetések célpontjai tipikusan a tarsadalmi véllalkozasok. Ezen vallalkoza-
sok a tarsadalmi célokra helyezik a hangsulyt (a klasszikus profitorientaltsaggal
szemben). Arra keresik a valaszt, hogyan tudnak fenntartéan mikodni, és meg-
valtoztatni a kdros kérnyezeti folyamatokat.

A tédrsadalmi vallalkozasok korabban ,, hagyomdanyosan” alapitvanyoktdl jutottak
forrashoz’, jellemzden vissza nem téritend6 tamogatasokhoz (Kerlin, 2010). Lett
et al. (1997) torekedett arra, hogy az alapitvanyok vezetSinek a figyelmét felhivja
arra, milyen mddszereket lenne érdemes alkalmazni a kockézati t6kés (Venture
Capital, a tovdbbiakban VC) gyakorlatbél. Eltér6 példaul az alapitvanyok (~fi-
lantrépok) kockazatkezelése, és a célvallalattal valé kapcsolat szorossaga. Mig a
VC nagy kockazatot fut, hiszen tipikusan 10-bdl 2 befektetés esetén szamitanak
kiugré profitra, az alapitvanyoknal gyakran az a kockazat, hogy nem talalnak
elég célvallalatot (nincs profitvarakozas). Mig a VC esetén nagyjabdl az a siker
egyik kulcsa, hogy nem csak pénzbeli hozzajarulast nydjtanak, az alapitvanyok

3 Nemzetkozi 6sszehasonlitds alapjan az észak-amerikai vallalkozas finanszirozasdban az alapit-
vanyok a domindnsak. Nyugat-Eurépaban az EU, mig Kelet-Eurépaban az EU mellett a nem-
zetkozi segélyek toltenek be jelentds szerepet (KERLIN, 2021). De a dél-amerikai, 4zsiai és afrikai
tarsadalmi véllalkozdsok nagyon szoros banki kapcsolatokkal rendelkeznek, igy gyakran piaci
szerepl6ktél jutnak forrashoz.
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az elején sziirik a lehet6ségeket, de miutan kiutaltdk a pénzt, csak attekinté nyo-
mon kovetést végeznek. Eltéré a kapcsolat hossza is, mert egy VC jellemzden 5-7
évre fektet be, az alapitvanyok révidebb id6t adnak az uj fejlesztésre, atlagosan 2,5
év utan varjak a pozitiv eredményeket (Lett et al., 1997).

A tarsadalmi befektetés és a filantrép kockazati téke nagyon hasonlé fogalmak,
mégis fontos kiilonbségeket mutatnak. Mindkett6 elkételezett egy tarsadalmi cél
mellett, az utébbi azonban nemcsak pénzbeli hozzajarulast jelent, hanem szol-
galtatasokat is biztosit. Elkotelezettek a célvallalat stratégidjaban is, akar részt is
vesznek annak alakitdsdban (John, 2006).

A piaci szerepl6k harom csoportjaval végzett interjisorozat alapjan értékeli a ha-
gyomdnyos és a tarsadalmi befektetSk eltéréseit Roundy et al. (2017). Osszesen 31
befektetd keriilt bele a kutatasi korbe, amelybdl (sajat bevallas alapjan) 17 hatds- és
14 nem hatasbefektetd. Ezen feliil megkérdeztek 11 olyan vallalkozét, akik t6kéjii-
ket hatésbefektet6kt6l kaptak.

Roundy et al. (2017) szerint a hatasbefektet6k kiemelték: 8k abban kiilonboznek
az altalanos befektet6ktdl, hogy a dontési kritériumban nemcsak a ROI (return
on investment) kap szerepet, hanem az SROI (social return on investment) is. Igy
egy hatasbefektet6 hajlandé valamennyi pénziigyi hozamot felaldozni akkor, ha
tarsadalmi hozamot is elérhet. A vallalkozé szerint, ha hagyomanyos befektet6t
keresne meg, 60%-ot is el kellene érnie a befektetés IRR-jének. De ha az iizleti terv
szerint csak 18%-ot ér el pozitiv tarsadalmi hatdsok mellett, akkor egy hatasbefek-
tet6hoz érdemes fordulni.

A hagyomanyos kockazatit6ke-alapok kezel6i, a menedzsment a megbizo-tigy-
nok probléma miatt is azirant elkotelezett, hogy csak a pénziigyi megtériilést ve-
gyék figyelembe. A rajuk bizott vagyonért a befektet6k hozamelvarast tdimaszta-
nak, és ha nem megfelel6en valasztjak ki a befektetési célpontjukat, az dllasukat is
elveszthetik. Ezzel szemben egy hagyomadnyos filantrép szdmara a tarsadalmi ér-
tékteremtés fontos. Példdul a pénziigyi hozamot tekinthetjiik —-100%-nak is (azaz
teljes bukdsnak), hiszen semmi visszafizetést nem varnak, de cserébe jelentés,
legalabb 100%-0s szocialis jolét- vagy kornyezeti javulasra szamitanak (Roundy
et al,, 2017). A hatasbefektetk pedig elkotelezettek példdul az elmaradott régiok
munkahelyteremtésében vagy tiszta technoldgiak elterjedésének elGsegitésében.
Ezért a pénziigyi megtériilési szempontok kicsit hattérbe is szorulnak (de tovabb-
ra is fontos mérlegelési elv), hogy a kittizott célokat megvaldsithassak. Fontos kii-
lonbség még a hagyomdnyos befektetékhoz képest, hogy tiirelmes tékének hiv-
hatjuk, illetve a befektetésekre ,,lassu pénzként” (slow money) tekinthetiink. Az
ilyen befektet6k nem révid tavban gondolkodnak, hanem hajlandék a hosszabb
megtériiléssel is szamolni (Roundy et al., 2017).
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3.1. A dontési folyamat és a befektetok kozotti eltérések

Roundy et al. (2017) kutatasaban is megjelent a kivalasztasi folyamat kozotti kii-
16nbség, de ezt részleteiben elemezte Gordon (2014). Gordon (2014) kutatasiban
négy esettanulmadny, 4 filantrép kockdzatitéke-alap szerepelt, és 21 (a vezetkkel,
fontosabb munkatarsakkal és a célvallalatok alapitéival) felvett interji alapjan
készilt az értékelés. Ahogy az els6 dabran is lathato, a befektetési dontési folyamat
meglehetdsen hosszu mar a hagyomanyos kockazati tékebefektetéseknél is. A be-
fektetSk alaposan meg akarjak ismerni a célvallalatot és annak piaci kornyezetét,
valamint tobbkoros egyeztetési folyamat alapjan alakul ki a szerzédés is, minden
1épés az aszimmetrikus informacids helyzet csokkentésére és kezelése torekszik.
A kovetkez6ben Gordon (2014), Fried-Hisrich (1994), valamint Lovas (2015) alap-
jan hasonlitom 6ssze a két tipus befektetési folyamatat.

1. abra
A hagyomanyos kockazati t6kések
és filantrop kockazati tokések befektetési folyamata

| Kockazati tékebefektetd | | Filantrép tékebefektetd |
| 1. Ajanlatok gyjtése | — | 1. Uzletkeresés |
| 2. VC-specifikus sztlirés | > | 2. Kapcsolatépités, szlirés |
| 3. Altalanos sztirés | > | 3. Koz0os értékteremtés |
| 4. Ertékelés elsé fazisa | «— | 4. Korai dontési kritériumok |
| 5. Ertékelés masodik fizisa | > | 5. Korkoros egyeztetés |

| 6. Targyalas és szerz6déskotés | > | 6. Dontés és tizletkotés |

| 7. Befektetéskovetés | «— | 7. Befektetéskovetés és utégondozas |

| 8. Aratds | «— | 8. Elvalas és tarsadalmi hozam |

Forrds: Gordon (2014), Fried-Hisrich (1994), valamint Lovas (2015) alapjan sajat szerkesztés.

Mig a kockazati t6kések (tovabbiakban VC) altaldnos startuprendezvényeken ke-
resik a célvéllalatokat vagy 6k véarjak a leend6 partnerek jelentkezését, addig a
filantrép kockazati tékések (Venture Philanthropy, a tovabbiakban VP) célzottan
keresnek meg 1étez6 tarsadalmi vallalkozasokat vagy jotékonysagi szervezeteket.
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A VC masodik 1épése az dsszes beérkezd ajanlat dltalanos szilirése, azok kivalasz-
tasa, amelyek megfelelnek a VC altal tdmasztott alapkritériumoknak. Az esélyes
célvallalat megtaldlasat kovetéen a VP pedig a lehetséges kapcsolatot keresi a
szervezettel, hogyan tudnanak egyiitt dolgozni. A VC is nyujt szakmai segitséget
a pénziigyi finanszirozéson tal, de egy VP ennél sokkal tobbet ad, aktivabb az
egyiittmiikodés.

A VC harmadik lépésében torténik meg az iizleti 4tvildgitds, amelynek kereté-
ben megvizsgaljak példaul a vallalati tizleti tervét és a vallalkozd, a menedzsment
multjat. A VP a harmadik 1épésében a kozos tarsadalmi vagy kornyezeti értékte-
remtésre koncentral, és a vallalkozotol (vagy a szervezettdl) is aktiv szerepet var el
ebben (mig a VC ezen szakasza alapvetéen csak a VC adatgydjtését jelenti).

Ezt kovetden értékelik a VC befektetési menedzserei, hogy érdemes-e tovabbi ér-
tékelést végezni, és a magasabb szinten elhelyezked befektetési tandcs elé terjesz-
teni az adott lehetGséget. Ehhez hasonlé a VP negyedik 1épése is, hiszen itt vetik
Ossze a pénziigyi és tarsadalmi kritériumokat, hogy érdemes-e tovdbbhaladni,
megval6sulhat-e a megfelel6 mértékii blended értékteremtés.

A VC otodik Iépésében torténik meg a jogi és pénziigyi atvilagitas; a VP esetében
ez kozos értékelést, egy kozos tanulasi folyamatot jelent. A filantrép csapat is ta-
nul a lehetséges befektetési célponttol példaul a teriilethez kapcsolédd, specifikus
ismereteket, és magat a szervezetiiket is megismeri.

Ezt koveten a VC és a célvéllalat megegyezik a szerzédési feltételetekben (amely
szintén komoly egyeztetési folyamat az erds aszimmetrikus informdcids helyzet
miatt), és ehhez hasonléan mikédik a VP befektetési folyamatanak hatodik sza-
kasza is.

A post-investment, hetedik szakasz abban kiilonbozik a két esetben, hogy a VP
aktivabban vesz részt a célszervezet munkajaban, és gyakrabban kommunikal-
nak, féleg az els6 iddszakban. Az utolso szakasz egyrészt eltér az id6szak hossza-
ban, hiszen a tarsadalmi/koérnyezeti hasznok hosszabb tavon jelentkeznek, mig a
VC a révid tava hozamokat helyezi el6térbe (,egy VC belépve a kapun, maris a
kijaratot keresi”).

Mind a hagyomdnyos, mind a filantrép kockazati t6késnél kiemelt fontossagu,
hogy milyen a menedzsment, milyen a csapat, hiszen nem a vallalatba, hanem az
~emberbe fektetnek be”. Amikor egy véllalatvezeté nemcsak a pénziigyi megté-
riilést veszi figyelembe, hanem a tarsadalmi értékteremtést is el6térbe helyezi, ak-
kor ez a kettds értékszemlélet nagyobb kihivast jelent, nagyobb tudast (oktatast)
igényel (Tracey-Phillips, 2007). Scarlata et al. (2017) eurdpai és amerikai filantrép
VC-k befektetéseit vizsgalva azt tapasztalta, hogy mind a hagyomanyos, mint a
filantrép VC célvéllalatainak vezet6i hasonlé iskolai végzettséggel rendelkeznek.
Kiemelte azonban azt az eltérést, hogy a hagyomdanyos esetében gyakoribbak az
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tizleti/gazdasagi, valamint a mérnoki diplomaval rendelkezék, mig a filantrépnal
az altalanos emberi er6forras és a menedzsment a jellemz6bb.

4. A BEFEKTETESEK EMPIRIKUS TAPASZTALATAI

A tarsadalmi befektetések, valamint a hatasbefektetések folyamatosan terjed-
nek a hagyomanyos kockazati tékebefektet6k miikodésében is. Gyakran a ha-
gyomanyos kockazatitéke-alap béviti ugy a portfélidjat, hogy tarsadalmi vagy
kornyezeti értékteremtés is el6térbe keriiljon. Cetindamar-Ozkazanc-Pan (2017)
nyolc olyan amerikai tarsasag befektetéseit vizsgalta meg, amelyek filantrép ala-
pokként, illetve filantrop befektetéként hirdetik magukat. A tényleges befektetési
struktira azonban nem ezt az egyértelmi képet mutatta. A 2. tdbldzatban 6ssze-
foglalt eredmények szerint az alapok stratégiaja koziil hétnél vegyes célkittizések

szerepelnek, mig egyetlen volt, amely kizdrdlag a tarsadalmit jelolte meg.

2. tablazat
A kihelyezett befektetések eloszlasa tarsadalmi alapoknal

Hatas- Befektetsi Befek-  Ebbdl  Befektetések Ebb6l  Tarsa-
befektet6 elvek tetések tarsadal- értéke tarsadal- dalmi Befektetések
vC szama  mi céla M $) micélu ardnya
Accion o Kiegyen-
Venturelabh  Vegyes 13 5 34,99 185 5290% g8
ClthpLigilt Vegyes 6 0 35,47 0 0,00%  Pénziigyi
DBL Investors  Vegyes 26 8 211,65 109,85 51,00%  iesyen-
sulyozott
Elevar Equity  Vegyes 9 6 62,64 54,99  87,80% Tarsadalmi
G‘r,:flt?llr‘::‘ Vegyes 9 2 13,14 182 13,90%  Pénziigyi
NewSchools — Thrsa 1 2606 26,06 100,00% Tarsadalmi
Omidyar o Kiegyen-
Network Vegyes 60 26 222,15 95,18 42,80% stlyozott
SJF ventures  Vegyes 40 10 74,11 12,49 16,90%  Pénzugyi

Forrds: Cetindamar and Ozkazanc-Pan (2017), 9. o.

A kihelyezések darabszamat és értékét tekintve néhany alapnal egészen alacsony
volt a tarsadalmi fokusz aranya, s6t, egyikiiknél csak pénziigyi fokuszua kihelye-
zés tortént. A magat tarsadalmi célkit@izésként hirdet6 alap valdban csak tarsa-
dalmi befektetést hajtott végre, de a vizsgalt id6szakban csupan egyetlen befekte-
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tést valositott meg. A kihelyezéseket tekintve a meghatdrozott fékuszok alapjan 3
pénziigyi, 2 tarsadalmi és 3 kiegyensulyozott, azaz mindkét célt hasonldan koveti.
Cetindamar-Ozkazanc-Pan (2017) eredményei ezért azt mutatjak, hogy a befek-
tetési gyakorlatban nem kapott akkora szerepet a tarsadalmi célkitiizés, mint
ahogy a stratégiai tervezésben mar megvaldsult.

A finanszirozasi szerkezet, pontosabban a finanszirozas mddja is arnyaltabb ké-
pet mutat a magat filantrépként megnevezé befektetéknél. Vannak olyan esetek,
amikor ténylegesen vissza nem téritend$ tdmogatast nyujtanak, de gyakran meg-
jelenik a hagyomanyos t6kejellegti forrasbévités is.

2. abra
Finanszirozasi eszkozok megoszlasa
europai alapoknal (EU) és egyesiilt kiralysagi alapoknal (UK)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Ml Tdmogatas Részvény [ Hitel [ Hibrid Egyéb

Forrds: Spiess-Knafl-Aschari-Lincoln (2015), EVPA (2012) és EVPA (2018) alapjén sajét szerkesztés

Mig 10 évvel ezelStt a tdmogatdsok voltak a domindnsak, ezek ardnya jelentdsen
lecsokkent (2. dbra). A hitel, valamint a téke jelleg(i eszk6zok a leggyakoribbak
a finanszirozasi modok kozott. A tarsadalmi értékteremtés szempontjabdl az a
kedvezibb forma, amely a ,tiirelmesebb”, azaz akdr tobb évig is a célvallalat ren-
delkezésére all, nem kell egy-két éven beliil visszafizetni, illetve az eredményeket
bizonyitani. A részvények hosszu tavu befektetések, ezért egy kornyezeti vagy
tarsadalmi cél megvaldsulasdra, amelynek a megvaldsuldsahoz t6bb évre van
szitkség, ez tekinthet6 az egyik megfelel6 finanszirozasi formanak. A téke jellegti
finanszirozasi forma nemcsak Eurdpaban (2. dbra) a meghatarozd; egy 2013-as
azsiai felmérés szerint a befektetések 9o szdzalékdandl megjelent a részvény, va-
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lamint a hitel is nagy szerepet kap, mert minden masodik befektetésnél hitel is
szerepelt (Bammi-Verma, 2014).

A vélasztott finanszirozasi eszkzt azonban nagyban befolyasolja, hogy milyen a
célvallalat. Az 5 éves vagy az 5 évnél id6sebb vallalatok inkabb tamogatast kapnak
(logisztikus regresszié szerint hdromszor nagyobb eséllyel, mint hagyomanyos
finanszirozast). A 4 éves vagy annal tjabb cégek inkabb hagyomdnyos finanszi-
rozast nyernek el, mert szamukra még aktiv tdmogatast is nyujtanak az alapok
(Spiess-Knafl-Aschari-Lincoln, 2015). Az indulé vallalkozdsoknal magasabb a
bukas esélye is, ezért az aktiv feliigyelettel jard forras nyujtasa segit elkeriilni a
lehetséges hibakat.

3. abra
A leggyakoribb nem pénziigyi tamogatasok az eurdpai alapoknal
(az alapok mekkora szazaléka biztosit egy adott tamogatast)
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Forrds: EVPA (2012) és EVPA (2018) alapjan sajat szerkesztés

Ami fontos kiilonbség a tamogatasokhoz és egyéb finanszirozasi eszk6z6khoz ké-
pest a (filantrép) kockdzati tékénél, azok a nem pénzbeli tdmogatassal elérhetd
hozzaadott értékek. Ezek jelent6sége az évek folyamadn (3. dbra) kicsit atrendez6-
dott, de ugyanugy nagy szerepet toltenek be. Mig 10 évvel ezel6tt az lathaté a 3.
dbrdn, hogy szinte minden befektet$ aktivan részt vett a stratégiaalkotasban, ez
az arany nagyjabol 20 szazalékkal csokkent. Ugyantgy fontos szerepet tolt be, am
nem minden esetben érzik ezt szitkségesnek. De nemcsak a stratégia kialakitdsa-
ban vesznek részt a befektet6k, hanem legtobbszor az irdnyitasban (a rangsorban
a 4. helyen) és a mitkodésben (6. helyen) is. A pénziigyi menedzsment szerepe,
pontosabban az abban vald segitségnyujtas felértékel6dott. Mig 10 évvel ezel6tt az
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alapok fele (56%) nyilatkozott Gigy, hogy ebben is segitik a vallalkozdkat, az elmult
évek eredményei szerint tobb mint kétharmaduk (68%).

Szemben a ,hagyomanyos” kockazati t6késekkel, a nem pénzbeli hozzajarulast
kiils6 szereplék bevonaséaval is nydjtja a filantrop kockazati tékés, példaul onkén-
tesek kozremiikodésével, illetve pro bono alapon mas szervezetekkel (Mityushina
et al., 2019).

5. A TARSADALMI HOZAM MERESE

Mivel ezeknél a befektetéseknél nyiltan kimondott a gazdasagi haszon elvarasa
is, ezért hatarozottan eltér az adomanyoktol. A tarsadalmi hatdsoknak nemcsak
a mérésére, hanem magdra a kifejezésre is tobb alternativa talalhat6 a szakiroda-
lomban. Ké6zel 300, a témaval foglalkoz6 folydirat alapjan Rawhouser et al. (2019)
azt talalta, hogy a leggyakoribb a ,tarsadalmi teljesitmény” hasznalata (kozel 40
cikk), sokszor megjelenik még a ,tarsadalmi vagy kornyezeti hatas” (nagyjabol
20 cikk) és a ,tarsadalmi érték” az esetek kisebb részében fordult el6 (10 cikk).

3. tablazat
A tarsadalmi hatasok mérésének csoportositasa

Tobb szektort érintd Szektorspecifikus

Konkrét célok (pl. munkahelyi
biztonsag, dolgozdk egészsége)
Indirekt mértékek (pl. elégedettség)

Egy vagy tobb

tarsadalmi eredmény

Eredmény konkrét vallalati tevékenységb6l gp l,'..a nicaragual
e . . kavéiiltetvényeknél
(pl. Gjrahasznositas) becsiilve a fair trade hatdsa)
Kornyezeti hatasok adatbazisai
Tarsadalmi indexek adatbézisai Egyedi tevékenységek
_ Ratingek hatdsa (pl. Kérhazak dltal nydjtott
Folyamat és befolydsolo tényez6i Kozjoszagok

A termék életciklus-elemzése

koérnyezeti hatasokat tekintve bankok kéz5sségi hitelei)

Forrds: Rawhouser et al. (2019) alapjan sajat szerkesztés

A tarsadalmi teljesitmény, valamint a tdrsadalmi hozam a kutatdsokban tobbfé-
le megkozelitésben jelenik meg. Gyakori példaul egy adott ESG-mindsités alap-
jan a befektetési alapok teljesitményének vizsgalata (Naffa-Fain, 2020) vagy a
zoldkotvényindexek teljesitményének Osszehasonlitdsa mas kotvényindexekkel.
A kutatasok tobbsége (Rawhouser et al., 2019 alapjan) tobbszektorosnak tekint-
het6, tehat killonboz6 agazatokat is 6sszehasonlitanak, vagy a tevékenységre kon-
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centralnak, azaz arra, hogyan befolyasolja a teljesitményt, ha a kornyezeti rating
valtozik. Szintén sokszor fordul el a tébbszektoros kutatasokndl az eredmény-
alapu elemzés. Feltevésiik szerint valamilyen vallalati mutatéval (példaul a mun-
kavallalok biztonsaga vagy a termékek Gjrahasznosithatdsaga) mérhet6 és hason-
lithato Gssze a tarsadalmi érték. Amikre még kevesebb példat talalt Rawhouser et
al. (2019), azok a szektorspecifikus tevékenység elemzései. Ezen kutatasokra az a
jellemz6, hogy a tarsadalmi hatds szlikebb értelmezését hasznaljak, példaul egy
adott véllalat gyarai mennyire vannak felszerelve kibocsatast szabdlyozo eszko-
zokkel vagy milyen kozjoszagokat szolgaltat egy adott korhaz. A kategoériak ko-
z6tt (a kategoridkat Osszefoglalva lasd a 3. tdbldzatban) negyedikként szerepelnek
a szektorspecifikus eredményre fokuszalok, példaul amelyek a tarsadalmi jolét
novekedését modellezik.

A tarsadalmi véllalkozdsokndl, illetve a filantrop befektetések célvallalatainal két
tipusu értékteremtés mérhetd. Egyrészt a tarsadalmi érték (social value), példaul
amikor javul a nehéz helyzetliek elérése az egészségiigyi szolgaltatdsokhoz, vagy
javulnak a munkafeltételek. Mdsrészt a gazdasagi érték (economic value), az el6-
allitott termék vagy a nyujtott szolgaltatas gazdasagi értéke. Mig az el6bbi mérés
nagyon szubjektiv, elssorban belsé értéket jelent, az utobbi mérése konnyebb.
Ezek keveréke pedig, a tarsadalmi-gazdasagi érték (socio-economic value) a gaz-
dasagi értékbdl indul ki, de tartalmaz tarsadalmi elemeket. A csokkent dllami
kiaddsokat vagy épp a magasabb addbevételeket jelentheti, amely a tarsadalmi
vallalkozdasok tevékenységének koszonhet$ (Emerson-Cabaj, 2000).

A tarsadalmi-gazdasagi érték szamszertt mérésének egyre jobban terjedé méré-
szama az SROI (Social Return on Investment). A pénziigyi profit mérése egysze-
riinek tekinthet6 a tdrsadalmi hozam mérése mellett. A bevételek és kiadasok
becslésével 6sszeallithatd egy projekt (vagy véllalat) varhaté pénzaramldsa, és en-
nek alapjan meghatarozhato a becsiilt értéke. A méréséhez hasznalt 9sszefliggés:

NPV (Benefits)
NPV (Investments)’

SROI =

Az SROI-t jellemz8en aranyban fejezik ki, példaul 3:1 azt jelenti, hogy minden
egyes fonthoz, amit az adott befektetés megtermel, 3 fontnyi tarsadalmi/szocialis
hozam jar.

Az REDF (2001) 4ltal bevezetett SROI-mérés hagyomanyos koltség-haszon elem-
zést jelent, és annak alapjan a tarsadalmi érték becslését. A koltség-haszon elem-
zéshez tobb fontos feltevésrél és egyezményrdl kell hatdrozni: milyen hosszu a
projekt, pontosabban, milyen hosszt idészakra késziil az SROI-analizis; mi a
diszkontalashoz haszndlt hozam, illetve az inflaciét hogyan kezeljiik. Az egyik
legfontosabb pedig az, hogyan definidljuk a tarsadalmi értéket, példdul mi tekint-
het6 tarsadalmi koltségesokkentésnek (Ryan-Lyne, 2008).
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Az SROI mérésének mébdszertanat az REDF (2001) vezette be és az NEF (2004)
tesztelte. Az SROI metodikajaban az NEF (2004) kiemelte azt is, hogy tobb 1é-
pésbél all, amelybe beletartozik példaul az egyéb érdekeltek értéke (stakeholder
value) vagy a hatasok leképezése. Noha az SROI a koltség-haszon elemzéshez ha-
sonlo, fontos kiilonbség, hogy az Gn. harmadik szektorra koncentrdl, és minden
egyes fazisban a stakeholderek bevonasa a cél abban, hogy mennyire értékelik a
stakeholderek a szolgaltatast (Millar-Hall, 2013).

Az SROI mérésének 7 lépése a kovetkez6 (Nicholls et al., 2009:9).
o ¢érintettek bevonadsa,

o avaltozdsok megértése,

« afontos tényez8k értékének meghatarozasa,

o csak azokat értékelni, amelyek lényegesek,

o ne koveteljenek tul sokat,

o legyenek transzparensek, és végiil

o igazoljak az eredményeket.

Egyre erésebb elvards a tarsadalmi vallalkozasoktdl a tarsadalmi teljesitményiik
mérése, amelynek eszkozét jelenti (illetve jelentheti) az SROIL. Az SROI sokféle
lehet, jelentheti a teljes vallalkozas eredményét, de vonatkozhat csak a szervezet
egy részlegének folyamatara. Az idSbeliség is valtozhat, mert lehet visszatekinto,
aktualis eredményt vizsgalo vagy elérejelzéseken alapuld (Dacin et al., 2010).

Noha nagyobb a nyomas a tdrsadalmi vallalkozasokon, hogy meghatarozzak az
SROI-t, illetve egyéb mérési eszkozoket alkalmazzanak, szamos gyakorlati eset
mutatja, hogy ez sokszor nem valésul meg. Példaul amikor olyasmit kellene pénz-
tigyi adatként megjeleniteni, mint az énbecsiilés vagy a bizalom. De az is nehéz-
séget okoz, hogy az SROI olyan dolgokat feltételez, amelyek a szervezet mtikodé-
sének nem részei vagy akar azzal 9sszeegyeztethetetlenek. Példaul bizonylatokkal
igazolt pénziigyi mutatékkal kell rendelkezniiik. Ezek hidnyaban pedig sokkal
kevésbé megbizhat6 az SROI (Ryan and Lyne, 2008). A tarsadalmi vallalkozasok,
killondsen a most induld, illetve a kisméretti vallalkozdsok szdmara a pénziigyi
mérési eszkozok alkalmazasa nem el8nyoket jelent, hanem még hatraltatd is le-
het. Hiszen koltséges, mert id6t és specializalt tuddst igényel.
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7. OSSZEGZES

A ,hagyomanyos”, azaz csak pénziigyi megtériilésre koncentrald befektetések
mellett egyre nagyobb teret kapnak a tarsadalmi befektetések. Napjainkban mar
a legtobb vallalattol elvart, hogy felel3sen, illetve fenntarthatéan mtikodjon.

A Dbefektetések kozott a kockdzati tékebefektetésekkel, azon belil is a filantrop
kockazati t6kebefektetésekkel foglalkoztam. A hagyomanyos és a filantrép koc-
kazati tékebefektetések a befektetés folyamatdban is kiillonboznek. A befektetést
megel6z6 folyamat egyik fontos eltérése, hogy a filantrép VC nagyobb hangsulyt
fektet a lehetséges egyiittmiikodés kidolgozasara, valamint a csapat Gsszetételére.
A befektetések lezarasanak id8szaka is eltér, hiszen a hagyomanyos befekteték
jellemz8en gyors pénziigyi megtériilést varnak, a tdrsadalmi és a krnyezeti ha-
tasok lassabban jelentkeznek, igy a filantrép befekteték hosszabb idétavban gon-
dolkodnak.

A magukat filantrépként hirdetd befektetéseknél azonban jellemzden még a
pénziigyi fokuszu befeketések vannak tulstlyban - dertilt ki egy empirikus fel-
mérésbol. Egy 10 éves id6szakot tekintve mar tapasztalhato eltérés a finansziroza-
si szerkezetben. Mig korabban a tdmogatasok voltak talstulyban a tarsadalmi be-
fektetéseknél, mar a ,hagyomdanyos” finanszirozé eszkozok (t6ke és hitel jellegii
forrdsok) is egyre nagyobb szerepet kapnak. Igy nemcsak térsadalmilag, hanem
pénziigyileg is fenntarthat6 befektetések szintén megjelentek.
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