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ABSZTRAKT: A tanulmdny a tarsasigi szerz6dés és a szindikatus szerz6dés dogma-
tikai elhatdrolasabol kiindulva mutatja be gyakorlati példiakon keresztiil a komplex
tulajdonosi érdekek érvényre juttatisdnak lehetGségeit a tarsasagi és a kotelmi jog
komplementer intézményrendszereibdl levezetve. A tarsasigi jog a részvénytirsa-
sagoknal maga is sokréteg(i eszkoztarat definidl az alapitdk hosszutava tulajdono-
si-részvényesi egylittmiikodésének életszerii szabdlyozasara (részvényfajtak, részvé-
nyosztalyok), amelynek kovetkeztében a részvénytarsasigi forma hordozza magaban
azt a széles spektrumu immanens biztositékrendszert, amely a kkv-szektorban tor-
téné t6kebefektetések szempontjabdl legalkalmasabb tarsasigi formava teszi a zrt.-
ket (kiilonosen start-up cégek esetében). A tdrsasigi jog intézményrendszerén tul
azonban a gyakorlat szdmtalan kotelmi jogi tipusu szabdlyozdsi format is kimunkalt
a szindikdlt irdnyitds hatékony lemodellezésére (call- és put opcidk, drag-along és
tag-along jogok stb.), el6térbe helyezve a befektetési exit eseményrendszerének rész-
letszabdlyait. A pénziigyi befektet6knek biztositandd jogi garancidk mellett a be-
fektetést élvezd vallalkozds vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetének folyamatos
mérése is sziikséges a felek dltal el6re rogzithet6 mutatészdmrendszerre alapozva az
optimalis kilépés id6pontjanak meghatirozasa céljabol. Ezen mutatészamrendszer
elsGdleges informacios bazisat a szamviteli beszdmoldk biztositjak, ezért a megbiz-
hat6 és valds képet tiikrozé szamviteli beszdmolok kiemelt szerepet toltenek be eb-
ben a dontési és értékelési szitudcioban.
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Bevezetés

A gazdaségi tarsasigok tulajdonosi irdnyitdsat alapjaiban a tarsasagi jog hatdrozza
meg. A tarsasidg miikodésének jogi kereteit a tagok/részvényesek a tarsasigi jog al-
tal definialt jogi intézményrendszer nyujtotta keretek kozott, a létesitd okiratban
(tirsasagi szerzGdés, alapitd okirat, alapszabdly) fektetik le. Vannak azonban esetek,
amikor a tdrsasagi jog (a létesits okirat) nydjtotta jogi keretek nem alkalmasak a tu-
lajdonosok bonyolult {izleti-jogi viszonyrendszerének teljeskor(i leszabélyozasara.
Ebben az esetben jut jelent8séghez a szindikdtusi szerz6dés, amely kotelmi alapon (a
1étesits okiratban foglaltakat komplementer médon kiegészitve) szabélyozza a tarsa-
sdg miikodtetését és a tagok (tipikusan az eredeti alapitdk és a pénziigyi befektet6k)
kozotti viszonyrendszert, kiilonos tekintettel a befektetd részére nydjtott kiszallasi
garancidkra (in. exit-szabalyozas). (DeTienne 2010)

Afenti szabalyozasi sziikséglet a gyakorlatban széleskortien jelenik meg kiilondsen
start-up vallalkozdsokba torténd kiils6 pénziigyi befektetés esetén, ahol a tarsasa-
gi jog eszkOzrendszere bar részben alkalmas az ellentétes gazdasagi érdekek Gssze-
hangoldsara, mindazonaltal a szindikatusi szerz6dés alkalmas olyan komplemen-
ter-szabdlyok bevezetésére, amely a tagok (alapitok és befektet6k) egymas kozotti
jogi viszonyrendszerét komplexebb médon fedi le, mint amilyen mélység(i szabalyo-
zasra a tarsasagi jog eszkozrendszere jatékteret nydjt. A hazai befektet6k az eurd-
pai dtlaghoz hasonl6an befektetéseiket 3-5 éves idStartamra tervezik, és 35-40%-0s
éves hozamot vérnak el. A befektet6k megfelel§ védelme kulcsfontossigu kérdés a
gazdasagi névekedés szempontjabdl. Ezzel a kérdéssel tobb szerz§ is foglalkozott ta-
nulmdnyaiban. (Bennedsen, Nielsen, és Nielsen 2012) (Beck, Levine, és Loayza 2000)
(Bennedsen és Nielsen 2010)

Korabbi tanulmanyok ramutatnak arra, hogy a befekteték védelme az adott or-
szag szintjén az orszag intézményi struktdrdja, a jogi rendszere altal meghatérozott.
(Benkraiem és mtsai. 2023) (Fu és mtsai. 2022) (Huang, Li, és Wei 2021)

Tanulmanyunkban a pénziigyi befektet6knek biztosithatd jogi garancidk lehe-
téségeit jarjuk korbe és felvetjiik az exit point meghatarozdsanak gazdasigi szem-
pontjait is a tulajdonosi érték elemzés elméletébdl kiindulva, ahogy azt az 1. dbran
lathatjuk.
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Forrés: Sajat szerkesztés (Pisoni és Onetti 2018) alapjan

A létesito okirat és a szindikatusi szerzé6dés dogmatikai
elhatarolasa

A tarsasagi jogviszonyok rendszertani sajatossaganak bemutatasa

A létesit6 okirat (tarsasigi formatdl fiiggéen: tarsasagi szerz6dés, alapitd okirat, alap-
szabdly) jog sajatossagait tekintve eltér a klasszikus polgari jogi szerz6désektdl: nem a
szerz6d6 felek egymdssal szembeni kotelezettségeit és jogait szabalyozza, hanem
a szerz6d6 felek személyétdl elkiiloniils, 1 jogalany (a térsasdg) létrehozdsira és
mtikodtetése jogi feltételeinek meghatdrozasara irdnyul. A tdrsasigi szerzédésben
szabalyozott kotelezettségvallalisok megszegése esetére a tarsasigi jog biztosit meg-
felel jogi szankciorendszert (pld. a jegyzett t6ke/alaptSke rendelkezésre bocsatdsa
elmaraddsanak jogkovetkezményei). (Janku 2014)

A kotelmi jogviszonyok szubszidiarius szerepe a tarsasagi jogi
szabalyozasban

A létesit6 okirat nyujtotta jogi keretek nem zarjak ki ugyanakkor, hogy a tarsasdg
alapitoi/tagjai ne szabdlyozhassik egymas viszonylatiban ezen kereteket meghala-
déan is a jogi és lizleti kapcsolatrendszeriiket. A szindikatusi szerz&dés - a tarsasagi
szerz6déstdl eltéréen - klasszikus polgari jogi kotelem, amelyben a tarsasigot 1ét-

7o

rehoz6 majd miikodtetd tagok (tipikusan az eredeti alapitok és a kés&bbi pénziigyi

PENZUGYI SZEMLE, 2025/1 TANULMANYOK 53



befektetdk) szabdlyozzak a befektetés tlizleti kereteit és adnak garancidkat a kockazati
befektetének a profit-realizalasra, majd az azt kovetd exit-re. Fontos jellemzéje a sz-
indikatusi szerz6désnek, hogy

1. olyan héttérmegallapodds, amelynek tartalmit a gazdasdgi tarsasig alapitoi
nem kivanjak nyilvanossa tenni,

2. tartalmazhatja a kdvetkez bekezdésben szerepld befektetdi garancidkat, DE le-
het mds tartalma is, pl. alapiték védelme, stratégiai, versenytilalmi, titoktartdsi
vagy informdcio- megosztasi kotelezettség, tékebefektetések jovibeli iitemezé-
se. A létesitd okirat tartalma a kotelez6 elemeken kiviil szinte szabadon bévit-
het6 (diszpozitiv), pl. az el6z6 mondatban szerepld befektetévédelmi elemekkel
is, amik igy a tarsasagi jog eszkozeivel egyszer(ibben kikényszerithet6k, mint a
szindikdtusi szerz6dés teljesitése. Mivel a szindikatusi szerz6désben olyan jog-
viszonyokat szabdlyoznak a felek, amelyre a tarsasdgi jog nem nyujt adekvat
szankciokat, a szindikatusi szerz6dés 6nmagéban nem lenne kikényszerithetd
tarsasagi jogi alapokon. Igy sziikségessé valik jogi természetét tekintve kotelmi
jelleg(i jogi szankciok kikotése (tipikusan: kotbérfizetés) a felek szerz6désszerti
teljesitésének b (végsd soron: birdsag elbtti) kikényszerithet8sége érdekében.
Ez az Gt a latszattal ellentétben nem hatékonyabb, ugyanis a létesit okirat-
ban rogzitett megallapoddsok kikényszeritése hatékonyabb, ezért minden nem
titkos megallapodast érdemes inkdbb a létesit6 okiratban szerepeltetni.

A létesit okirat (zartkortien miikod6 részvénytarsasg alapitd okirata) tehdt ma-
ganak a tagokétol eltérd jogi személyiségi tirsasig létesitésének (és miikodtetésének)
szabalyrendszerét hivatott szabalyozni, mig a szindikatusi szerz6dés az egytittm{iko-
dés majdani lezardsa (igy kiilonosen: a befektetdi exit lehetséges eseteire) fokuszalva
hivatott az esetleges jogvitakat el6re megel6zni. Utobbi, jogi természeténél fogva
kizdrolag a tarsasag tagjainak (tipikusan: eredeti alapitdk és pénziigyi befekteték -
részvényesek) egymds kozotti viszonyrendszerének / elszamoldsanak rendezésére
alkalmas jogintézmény (jollehet, egy a torvény altal nem nevesitett szerz8dés tipus-
rol, un. atipikus szerz6désrél beszéliink).

Amig tehdt a tarsasagi jog eszkozrendszere (a tdrsasigi szerzédésen keresztiil)
alapvetGen a tarsasag létesitésének és mikodtetésének kogens, tarsasagi jogi kere-
teit fekteti le, addig a szindikdtusi szerz6désben a felek (a fentieket meghalad6an)
tipikusan a befektetés realizalasat kovetd iddszakra fokuszalva, az egytittmiikddésiik
jovébeli lezarasat készitik eld, és fektetik le a befektetdi exit jogi keretrendszerét - a
kotelmi jog, illetve szerz6déskotési szabadsag nydjtotta diszpozitiv és innovativ moz-
gastérben. Fontos feltétel azonban, hogy a szindikdtusi szerz§désben foglalt megél-
lapodds ne legyen ellentétes a létesit6 okirattal, mert ilyen esetben a létesits okirat
tartalma szerint kell eljarni.
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A részvénytarsasagok tulajdonosi miikodtetésének
tarsasagi jogi szabalyozasa

Ahogy a bevezet6ben mdr kitértem rd, a tarsasdgi jog mar eleve feldllit egy olyan
alapvetd jogintézményi keretet, amelyekbdl (étlap-szeriien vélogatva) a tarsasigi
szerz6désbe beépithetéek olyan minimalis jogi garancidk, amelyek biztosithatjak
a pénziigyi befektetSk jogi érdekeinek érvényre juttatisit a tirsasig miikodtetése,
majd a nyereség-realizalast kvetd befektetdi exit sordn.

Adott esetben tehat a tdrsasigi jog nyujtotta keretek mar 6nmagukban is alkal-
masak lehetnek a befektetés szabdlyozisi sziikséglet lefedésére. Tipikus életszerti
példa erre, amikor a kiils§ befektetd dzsids tékeemeléssel valdsit meg t6kebefektetést
egy start-up véllalkozdsban. Ez azt jelenti, hogy vagyoni hozzdjaruldsanak egy része
(névértéken szdmitott értéke) a jegyzett t6két noveli és ennek megfelels tulajdoni
hanyadot is biztosit, mésik része pedig a konnyebben mobilizdlhat6 t6ketartalékba
keriil. Az ilyen t6keemelés sordn sziikségszertileg 6ssze kell hangolni

» azinnovativ know-how-t szolgéltato alapitdk jogi érdekeit
» amegtériilés-orientélt pénziigyi befektetk jogi érdekeivel.
feloldva a kett& kozotti — a konstrukeié természetébdl fakadd - jogi érdekellentétet.

Az azsi6éval megvaldsuld tékeemeléssel folyamatosan biztosithaté a 2013. évi V.
torvényben (a tovdbbiakban: Ptk.) (Magyarorszdg Parlamentje 2013) el6irt t6keko-
vetelmény - elkeriilhet§ a vagyonveszteség-, és az dzsi6 tOketartalékként torténd
elszamolasaval kedvezd sajat téke szerkezet tarthaté fenn. A téketartalék jol mobili-
zalhato veszteség rendezés jogcimén olyan esetben, ha a rendelkezésre all6 osztalék
forras és t6ke fedezet nem biztositand a tagok, pénziigyi befektet8k osztalék igényeit.

A példandl maradva, az 4azsids tékeemelés utjdn megvalosuld befektetés
kovetkezményeként az tizleti részesedések névértéke (a jegyzett téke tagok kozotti
részaranya) egymassal nagysagrendileg paritasban is allhat, vagy akar a t6kebefektetd
nominadlis kisebbségben is maradhat (biztositva ezdltal a szakmai irdnyitast az inno-
vativ alapitok szdmadra), azonban a tarsasigi jog eszkozrendszere mar igy is bizonyos
szint(i garancidkat biztosithat a pénziigyi befektet6 jogi érdekeinek védelmére / ér-
vényre juttatdsdra.

A gyakorlati példidban emlitett start-up vallalkozdsokba torténd kiils6s pénziigyi
befektetések realizdldsira a hazai tirsasigi jog keretei kozott a legmegfelel6bb
tarsasagi forma a zartkorien mikods részvénytarsasag. Ezen tirsasagi forma mar
rendelkezik a részvényfajtdk nyujtotta strukturdlis el6nyokkel, ugyanakkor még nem
kell mindazon szabélyozott piaci kritériumokhoz igazodnia, amelyek egy t6zsdére
bevezetett nyrt.-re mar iranyaddak. Ennek ellenére az alacsonyabb t6keigény miatt a
legtobb hazai startup nem részvénytarsasagi formaban miikodik, ugyanakkor a kor-
latolt felelGsségli tarsasdg esetén is rogzithet6k hasonld, az tizletrészhez kapcsolédd
befektet6i garancidk.

Vegyiik tehat sorra mindazon jogi lehet8ségeket, amelyek zrt. esetében a pénz-
tigyi befektet érdekeinek védelmét szolgalhatjak egészen a pénziigyi exit megvald-
suldsdig.
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A részvénytarsasag altal kibocsathat6 részvényfajtak (a Polgari Torvénykonyvr6l
sz0l6 2013. évi V. torvény alapjan):

> atorzsrészvény;

> az els6bbségi részvény (a jelen cikkben kiemelten ezekkel a részvényfajtdkkal
fogunk foglalkozni)

» dolgozoi részvény (ezzel most nem foglalkozunk, mert nem kapcsolédnak szo-
rosan a pénziigyi befektet6i érdekvédelemhez)

» kamatozo részvény;

» visszavalthaté részvény.

Torzsrészvény az olyan részvény, amely nem tartozik az els6bbségi, a dolgozoi, a ka-
matozo, a visszavalthato vagy az alapszabélyban nevesitett egyéb részvényfajtiba. A tor-
zsrészvénnyel tipikus esetben a tarsasig eredeti alapit6i rendelkeznek, a névértékhez
igazodd mértékdi szavazati és osztalék-részesedési jogokkal, tovabbi kiilon jogok nélkiil.

A befekteti garancidkat az els6bbségi részvényfajta egyes specidlis részvénytipu-
sai, tovabbd a kamatoz6 és visszavalthato részvényfajtak hordozzdk magaban, ezért a
tovabbiakban ezekre fokuszalunk.

Az els6bbségi részvény

A kockdzati tékebefektet6k preferdlt részvényfajtija. Az elsébbségi részvényfajtan
beliil a részvények az elsGbbséggel érintett részvényesi jogok szerint kiilonb6z6 rész-
vényosztalyokba tartozhatnak, egy részvényosztilyon beliil eltér$ tartalmi és mér-
tékii tagsdgi jogokat megtestesitd részvények kertilhetnek kibocsatasra.

A részvénytirsasdg alapszabdlya az erre vonatkozé feltételek meghatarozdsaval
rendelkezhet olyan részvény kibocsatasardl, amely mas részvényfajtaval szemben a
részvényesnek (tipikusan: a pénziigyi befektet6nek) meghatirozott el6nyt biztosit.
Ezzel az elénnyel a részvényes csak akkor élhet, ha vagyoni hozzajaruldsit maradék-
talanul befizette.

Az alapszabély az elsGbbségi részvényfajtan beliil

» osztalékels6bbséget;

» arészvénytarsasig jogutod nélkiil torténd megsziinése esetén a felosztasra ke-
riil6 vagyonbdl torténd részesedés els6bbségét (likvidacids hanyadhoz f(iz6d6
els6bbség);

> aszavazati joggal Osszefiiggd els6bbséget (szavazatelsGbbség);

> vezetd tisztségviseld vagy feliigyelGbizottsagi tag kijelolésére vonatkozd els6bb-
séget;

> el6vasarlasi jogot

» biztositd részvényosztalyokat hatirozhat meg.

A fentiekben ismertetett elsébbségi jogosultsigok koziil egyidejiileg tobbet is biz-
tosito részvényosztalyokat is meghatarozhat, a pénziigyi befektets igényeihez ren-
delt jogi garancidkhoz igazoddan.
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Az 4zsi6s tOkebefektetést végrehajtd pénziigyi befektetd tehat az aldbbi étlaprol
wvalogathat” a tarsasdg iranyitdsival kapcsolatos igényeihez, illetve a befektetése
megtériiléséhez kért jogi garancidkhoz mérten. A jelen tanulmdny szempontjabodl
relevéns részvényosztalyokat a Ptk. alapjan ismertetik a kovetkez§ alfejezetek.

Osztalékels6bbségi részvény

Az osztalékels6bbséget biztositd részvény a mds részvényfajtiba és részvényosztilyba
tartozd részvényeket megel6zGen és esetleg kedvez8bb mértékben jogosit osztalékra.
Altalaban korlatozott vagy kizart szavazati jog és gyakran még likviditaciés elsébbség
is kapcsolddik hozza, azaz a cég megsziinésekor vagy eladasakor (exit) is el6nyt élvez
az ilyen részvényes a normal részvényesekkel szemben, akar az alapitdkkal szemben
is. Tovabbi garancidt jelent, hogy amennyiben az osztalékelsébbségi részvényhez
kapcsolddo szavazati jogot az alapszabély korldtozza vagy kizdrja, és a részvénytar-
sasag valamely tlizleti évben nem fizet osztalékot, vagy az alapszabélyban szereplénél
kevesebb az osztalék, akkor a szavazati jog a kovetkezd tizleti évre vonatkozo éves
beszdmol6 elfogadasaig korlatozas nélkiil gyakorolhaté lesz. Tovabbd ilyen esetben a
kovetkez§ évben a mas részvényosztalyokban csak akkor lehet osztalékot fizetni, ha
az osztalékelsGbbséget biztositd részvények utdn az elmaradt kifizetéseket is mara-
déktalanul teljesitették.

A fenti példa befektetési konstrukciéjanil maradva: a tarsasigban 4zsios tke-
emelést megvaldsito (kiilsGs) pénziigyi befektets javara kikothets, hogy az éltala
szolgaltatott 4zsié Osszegének megtériiléséig kizarolag az 6 részére lehessen a tirsa-
sag adozott eredményébdl osztalék-agon kifizetést teljesiteni, mig a torzsrészvénnyel
rendelkezd alapitok torzsrészvényeire csak akkor lehessen osztalékot fizetni, amikor
a befektetd dltal szolgdltatott dzsié értéke mar megtériilt.

Likviddcios elsébbségi részvény

A likvidaciés hanyadhoz fiz6d6 elsGbbségi részvény jogutdd nélkiili megsziinés
esetében a tartozasok kiegyenlitése utdn fennmarad6 vagyon felosztasakor a tobbi
részvényes el6tt illeti meg az els6bbségi részvény tulajdonosét. Tehat az elsébbsé-
gi részvény biztositotta jogokat figyelembe kell venni. Ez a részvényosztaly arra az
esetre nyujt megfelel$ jogi garancidt a befektetd szdmdara, amennyiben a tarsasig
jogutdd nélkiili megsziinésére a tékebefektetés realizaldsat megel6z&en keriilne sor.
A téarsasag végelszamoldsa (felszdmoldsa) keretében az ilyen részvény tulajdonosa

legalabb az 4ltala szolgéltatott 4zsié ellenértékéhez hozzdjut.
Szavazatels6bbségi részvény

A szavazatels6bbségi jogot biztositd részvény alapjan a részvényes az alapszabalyban
meghatdrozott mértéki tobbszoros szavazati jogot, vétdjogot gyakorolhat, vagy jelen
els6bbségi részvény arra ad lehet8séget, hogy a kozgy(ilési hatirozatot csak a szava-
zatels6bbségi részvényesek egyhangi dontése estén lehessen meghozni. A vétdjog
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gyakorldsdnak olyan, a tdrsasig miikodéséhez kapcsolodo kérdésekben van jelen-
tésége, amelyeket a pénziigyi befektetd adott esetben kisebbségbdl is kontrolldlni,
blokkolni kivan (példaul: tovabbi kiils befektetd altal a tarsasdgban megvaldsitani
kivant tékebefektetés, vagy akvizicié kontrollja, esetleg teljes blokkoldsa a pénziigyi
mindaddig, amig t6kebefektetése meg nem tériil).

Vezeté tisztségviseld, feliigyel6bizottsdagi tag kijelélésére vonatkozoé
els6bbségi részvény

A vezet§ tisztségvisel§ /felligyel8bizottsagi tag kijelolésére vonatkozd elsGbbségi
részvény alapjan a részvényesek az alapszabalyban meghatarozott médon és elja-
rési rendben jogosultak az igazgatdsig egy vagy tobb tagjanak a kijelolésére, illetve
visszahivasara is. A kijel6lés elfogadasdval a kijeloltek az igazgatdsag tagjava valnak.
Ezzel a joggal nem kotelezd élni, ilyen esetben a vezet§ tisztségvisel6 megvéalaszta-
sdnak és visszahivasdnak joga az erre egyébként jogosult tarsasagi szervet illeti meg
az altaldnos szabdlyok szerint. A példaesetnél maradva, az azsids tOkeemeléssel -
részvény-névértéket tekintve - kisebbségi részesedést szerz6 befektet6tdl elvarhatd
igény, hogy a hdromtagu igazgatdsigba (esetleg feliigyel6bizottsigba) legalabb egy
tagot mindig 6 delegaljon: ralatast biztositva ezdltal a tarsasag operativ, illetve stra-
tégiai irdnyitdsara.

Elévasarldsi jogot biztosité részvény

A zartkorien mi(ikodd részvénytarsasdg alapszabdlya rendelkezhet olyan részvé-
nyosztaly kibocsatadsarol, amelynek alapjan a részvényest a részvénytarsasag altal ki-
bocsatott, adasvétel ttjan atruhdzni kivant részvényekre el6vasarlasi jog illeti meg.
Ezt az igényét az ajanlat kozlésétdl szamitott 15 napon beliil jelentheti be.

Az el6vasarlasi jog alapvetGen egy kételmi jogi intézmény, azonban el6vasarlasi jo-
got biztositd részvény kibocsatdsaval a tarsasagi jog keretei kozott is intézményesiteni
lehet a pénziigyi befektetd azon jogos igényét, hogy megvalasza az tizlettarsai szemé-
lyi korét, adott esetben biztositva részére a tarsasig feletti irdnyitas teljeskor(i dtvé-
telét, amennyiben az alapitok kordbbra id6zitenék az exitet, mint maga a pénziigyi
befektetd. El6vasarlasi jog szerz&déssel is alapithato, akir nem-részvényes szamara is.

Kamatozé részvény

Az alapszabaly rendelkezhet el6re meghatirozott mértékii kamatra jogositd rész-
vény kibocsatasardl. Ezek Osszesitett névértéke nem lehet tobb az alaptke 10%-anal.
A kamatozd részvény tulajdonosat a részvényhez fliz6d6 egyéb jogokon (osztalékra
is jogosit) feliil a részvény névértéke utin az el6z4 tizleti évi addzott eredménnyel ki-
egészitett szabad eredménytartalékbol az alapszabalyban meghatarozott médon sza-
mitott, kotelezGen kifizetendd kamat is megilleti, ha a részvénytarsasag sajat t6kéje
tobb a részvénytarsasag alaptékéjénél. A kamatozo részvény megfeleld jogi biztositék
arra, hogy a pénziigyi befektet6 megtériilése folyamatos és el6re kalkulalhato legyen.
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Visszavalthato részvény

Az alapszabaly rendelkezhet olyan részvény kibocsatasarol, amely alapjan a részvény-
re vonatkozoban

» arészvénytdrsasagot vételi jog;

» arészvényest eladdsi jog; vagy

» arészvénytdrsasagot vételi jog és a részvényest eladdsi jog

illeti meg. Az ilyen részvény tehdt a jegyzett tOke dtmeneti emelését eredmé-
nyezi, a visszavéltdskor viszont kotelez§ a jegyzett t6két leszallitani és egyidejlileg
a részvényeket bevonni. A jog gyakorlasidhoz sziikséges a részvény kibocsatasi/né-
vértékének teljes rendelkezésre bocsitasa a tarsasig részére. Tovabbi feltétel, hogy a
részvénytarsasag donthessen osztalék fizetésérdl.

A visszavélthaté részvény tehdt a tdrsasigi jog nyujtotta olyan intézmény, amely
onmagaban is alkalmas lehet a pénziigyi befektetd exit-lehet&ségeinek el6zetes sza-
bélyozdsara azzal a kiilonbséggel, hogy itt a tirsasigot illeti meg vételi vagy eladdsi
jog a befektet6vel szemben, a sajatrészvény-szerzés jogszabdlyi elSirdsainak értelem-
szer(i alkalmazdsa mellett. Ezzel szemben a kotelmi jogi jelleg(i szindikatusi szerz6-
dés a részvényesek egymds kozotti viszonydban alapit vételi vagy eladasi opcidt.

Egyéb részvényfajtak (a diszpozitivitas ,,beszivargasa” a tarsasagi jogba)

A részvénytarsasig az e torvényben meghatirozottakon kiviil mds részvényfajta vagy
részvényosztaly kibocsatasat akkor hatdrozhatja el, ha az alapszabdlyban meghataroz-
za a kibocsatando részvények adltal megtestesitett tagsagi jogok tartalmat és mértékét.

Ezen a ponton szivirog be a tirsasigi jog intézményrendszerei k6zé a polgari jog
diszpozivitasi elve, azaz a kordbban kizardlag szindikatusi szerz6dések joga nyujtotta
innovécids potencidlt immar a tarsasagi jog keretein beliil is intézményesiteni lehet
(kvézi szubszididrius médon kiegészitve a tirsasigi jog fGszabdlyként érvényesiils
mintakényszerét).

Nyilvanosan miikodé részvénytarsasag els6bbségi részvényei

Ahogyan arra mar a bevezetdben is utaltunk, a zartkor(i részvénytarsasag az a tar-
sasagi forma, amely a legszélesebb kor(i tirhdzat nydjtja az eredeti alapitdk és a
pénziigyi befektet6k viszonyrendszerének szabdlyozdsira. A nyilvinosan miikodd
részvénytarsasag jogszabélyi kornyezete ennél sziikebb mozgasteret enged az ilyen
tipust szabdlyozdsra, ezért mar csak a kiforrott tizleti modellel rendelkez6, a kezdeti
start-up fazist kovetd tékebefektetési stadiumot meghaladott gazdasagi tarsasigok
esetén ajanlott fejl6dési modell a t6zsdei belépés, ahol a pénziigyi befektetések mar a
szabalyozott t6kepiacokon realizalédnak.

Ha a zartkorlien mikods részvénytarsasig nyilvdnosan miikodé részvénytarsa-
sdgga kivan alakulni, a vezet§ tisztségvisel$ vagy feliigyelObizottsagi tag kijelolésé-
re vonatkozd, illetve az el6vasarlasi jogot biztosito els6bbségi részvényeit, valamint
az olyan els6bbségi részvényeit, amelyek osztalékelsGbbségre, illetve likvidacids
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hinyadhoz f(iz6d6 els6bbségre vonatkoz6 jogosultsigon kiviil egylittesen egyéb
els6bbségi jogokat testesitenek meg, a t6zsdei bevezetést megel6zen 4t kell alaki-
tani a nyilvinosan m(ikod6 részvénytarsasiagok altal is kibocsithaté elsébbségi rész-
vénnyé vagy torzsrészvénnyé.

A fenti jogszabdlyi megkotés okan az els6bbségi részvények dltal biztositott szin-
dikalt tulajdonosi struktiira-modellek a szabélyozott piacok szigorubb jogszaba-
lyi megkotésein kiviil es6 zartkor(i részvénytarsasdgok esetében érvényesiilhetnek
a legteljeskortibben: itt jut a legszélesebb kor(i mozgastér az alapitok részére, hogy
tarsasaguk tékeegyesits jellege ellenére kell6en komplex médon tudjik szabalyozni
a tarsasag tulajdonosi miikodtetését a tarsasigi jog altal biztositott jogintézmények
eszkOzrendszerének igénybevételével.

A részvénytarsasagok tulajdonosi miikodtetésének kotelmi
jogi szabalyozasa

A tulajdonosi mtikodtetés mdasodik szintje (a tdrsasigi jog, és az azon alapulé tar-
sasagi szerz&dés szintjén torténd szabdlyozdst kiegészitve) a szindikatusi szerz6dés
nydjtotta jogi keretek igénybevétele.

Ahogy a bevezet6ben mar jeleztiik, a szindikatusi szerz8dés (a tdrsasigi szer-
z6déstdl eltérGen) nem a részvényesek személyétdl eltérd Gj jogalany (a példabeli
esetnél: zrt.) létrehozasara, hanem alapvetéen a részvényesek viszonyrendszerének
szabalyozasira iranyul. Ezen szabdlyozasi sziikséglet két 6 tertilete a harmadik sze-
mélyek részesedésének korlatozasa, valamint az exit-klauzuldk.

Harmadik személyek részesedésének korlatozasa arra ad jogi garanciat a pénz-
tigyi befektet6nek, hogy rogziti a befektetésben részt vevs eredeti alapitdk és a be-
fektetdk személyi korét, kizardlagossagot biztositva ezaltal a befektetének, hogy egy-
részrél az altala megismert alapitokkal viszi végig a befektetést, masrészrdl nem kell
majd mas befektetSkkel konkuralnia.

Az exit-klauzulak lehet6vé teszik a szerz8dés jogvita és szankciok nélkiili felmon-
dasat szerz0désszegés hidnyaban is. Ezek a klauzuldk a befektetés azon stddiumat
is szabdlyozhatjdk, amikor a t8ke-befektetés eredményeként a véllalat a start-up
fazisbdl a miikodé tizleti modell szakaszéba 1ép, és mar képes olyan mértékii profit
el@allitasira, amely biztositja a befektetd kitlizott célnak megfelels (a gyakorlati
életben 2-5 éves id6tavi) megtériilését. A pénziigyi befektets exitje utin a cég fejlé-
désnek az alibbi gazdasdagi perspektivdi johetnek széba:

» szakmai vagy intézményi befektet§ bevondsa a pénziigyi befektetd tdvozasaval
> atirsasig tézsdére vitele, tovdbbi t6kebevonas érdekében.

A tarsasag ezen fejl6dési szakasza a start-up vallalkozasba befektet§ pénziigyi
befektet jogvita-mentes exitjével zarul.

60 TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2025/1



Harmadik személyek részesedésének korlatozasa (az elévasarlasi jog, az
elsé elutasitas joga valamint az elsé ajanlat joga)

Az elévésarlasi jog lényege, hogy a jogosultnak lehet6séget biztosit a harmadik sze-
mélytdl érkezd ajanlat feltételei szerinti vasarldsra. Az elévésarlasi joggal nem élve a
jogosult lehet&vé teszi, hogy a tag a részesedését harmadik személyre dtruhazhassa.
Az el6vasarlasi jog a tarsasigi jogviszonyban a Ptk. szerint két jogalap révén jelenhet
meg: akft. esetén az lizletrész el§vasarlasit az alapito okirat dltal biztositva, illetve pol-
gari jogi szerz6désben (esetiinkben a szindikdtusi szerz6dés). Részvénytarsasigokra
a Ptk. nem hatdroz meg torvényes el6vasarlasi jogot igy ott csak a tarsasigi szerzé-
désben kikotott el6vasarlasi jogot biztositd els6bbségi részvény, illetve a szindikatusi
szerz6désben kikotott el¢vasarlasi jog johet szoba.

Az értékesits tag sajat ajanlatat koteles k6zolni az el§vésarlasi jog jogosultjaval.
Amennyiben a jogosult nem fogadja el az ajanlatot, ugy az értékesitd tag tovabbithat-
ja az ajanlatat harmadik személy részére (els6 elutasitds joga). A jogosult megteheti
az els6 ajanlatot annak a tagnak, aki értékesiteni szandékozik a részesedését. Ez az
els6 ajanlat joga, amely gyengébb, mint az els§ visszautasitds joga, mivel az ajan-
lat cimzettje nem koteles elfogadni az ajanlatot (Szab6 2012). Az el6vasarlasi jogala-
pok titkozését a Legfels6bb Birdsag Polgari Kollégiuma altal kiadott 3/2009. (V1. 24.)
PK vélemény szabalyozza. Eszerint a tdrsasigi szerz6dés rendelkezései megel6zik/
feliilirjak a polgari jogi (szindikatusi) szerz&dést. Az elévasarlasi, vételi, eladasi jog a
részvénytarsasaggal, illetve harmadik személlyel szemben csak akkor érvényesithetd,
ha az a részvény (értékpapirszdmla) adataibdl kittinik.

Exit-klauzulak
Vételi jog (call) és eladdsi jog (put) illetve kételezettség és valtozatai

Vételi jogot, és eladasi jogot csak irdsbeli szerz6désben lehet alapitani dologra és
részesedésre is. Mindkét jog gyakorolhaté egyoldald nyilatkozattal, amelyet a kote-
lezettekkel kozolni kell. E jogoknak tobb specidlis formdja is van. llyen példaul az
egylitteladdsi jog (Tag Along), ami azt jelenti, hogy a vdsarlonak nemcsak az 4ltala ki-
vant tizletrészt kell megvennie, hanem tovabbi mas tizletrészeket is. Tag Along révén
a jogosult megnehezitheti mas tarsasdgi tagok kilépését a tarsasigbol (Lacave és Gu-
tierrez 2010), mivel a vev$ szimdara kedvezStlen lehet az, ha a megvasarolni kivint
részesedésen til mas tagok részesedését is meg kellene vennie. A jogosult emellett
biztosithatja, hogy ne maradjon a tarsasdgban egy olyan 4j tulajdonossal, akivel nem
akar, vagy nem tudna egytittm{ikodni. (Szabd 2012)

A masik forma az egyiitteladasi kotelezettség (Drag Along), ilyenkor a részesedését
eladd fél a tarsasdg tobbi tagjat is kotelezheti tizletrésze eladdsira. Mellékfeltételként
szerepelhet ebben az esetben, hogy a Drag Along csak meghatirozott vételar felett ér-
vényesithet6. A Drag Along elénye abban rejlik, az egész tarsasagot megvenni kivand
vevivel a biztositék jogosultja el6nyosebb feltételekkel targyalhat, mivel a kedvezménye-
zett egyoldalu nyilatkozataval a tirsasig egészét, vagy nagyobb részét tudja értékesiteni.

PENZUGYI SZEMLE, 2025/1 TANULMANYOK 61



Specidlis exitek (Russian Roulette, Texas Shoot-out, Dutch Auction)

Russian Roulette (Orosz rulett) esetében a vételi ajanlatra kétféle vélasz érkezhet.
Az ajanlatot kap6 fél donthet, hogy ugyanezen az dron megveszi az ajanlatot tev
fél részesedését, vagy eladja a sajit részesedését az ajanlattevének. Texas Shoot-out
(Texasi parbaj) esetén a tagok kiilon-kiilon egy lezart boritékban vételi ajanlatot
tesznek egymdsnak a mdsik fél tarsasigi részesedésének megvételére. A boritékok
egyidej(i felbontdsakor a magasabb 4drat ajanlé fél lesz jogosult a masik tagot kivasa-
rolni a tarsasagbdl. A Dutch Auction (Holland aukcid) esetében a tagok a minimum
arat adjak meg a zart boritékban. A boritékok felbontasat kovetSen az a fél, amelyik
magasabb minimum 4rat hatdrozott meg, jogosult lesz kivdsarolni a masik tagot, az
alacsonyabb minimumadron. (Szab6 2012)

A tulajdonosi érték szamitas pénziigyi és
szamviteli vonatkozasai

A tulajdonosi értékszamitas keretrendszere

A profitorientalt vallalkozdsok alapvetd célja a nyereségmaximalizdlds a fogyasztoi
érték (elvards) minél magasabb szinvonalui elérése mellett. Tanulmanyunkban a vél-
lalati célokat a pénziigyi befektetdi oldalrdl vizsgaljuk.

Befektet6i aspektusbdl vizsgélva a vallalati alapcélokat megéllapithatd, hogy a val-
lalatok arra torekednek - kielégitve a pénziigyi befektetsi elvarasokat -, hogy a
befektetés explicit és implicit (egyiittesen tulajdonosi t6ke) koltségeit meghaladd
mértéki részvényesi értéket (shareholder value, SHV) realizdljanak. Ez a befektet6i
célkitiizés igaznak tekinthetd az exit pontban is. A pénziigyi befektetSk az exit pont-
ra id6zitik a részvényeik értékesitését, amely tizletileg akkor raciondlis és optimalis,
ha az exit pontban maximdlis a tulajdonosi érték. (Pisoni és Onetti 2018)

Masként megfogalmazva a befektet8i célfiiggvény az exit pontban realizalhatd
tulajdonosi érték maximumban definidlhat6. A részvényesi (tulajdonosi) érték azt
a vallalkozds altal realizélt jovObeni szabad cash flowt jelenti, amely a tulajdonosok
szabad rendelkezésére dll. A szabad cash flow elemeinek tekintheték a kamat és
addfizetés el6tti eredmény (EBIT), a folyamatos miikodést finanszirozé forrasok (ro-
vid és hosszu lejaratul idegen forrasok, hozamelvarassal rendelkezd és hozamelvaras
nélkiili forrasok), a lekotott eszk6zok értéke és jovébeni pénziramai, az elvirt hozam
nagysaga és az id6tényez6. A tulajdonosi érték szdmitds soran a jovében, kiilonbozé
idépontokban és kiilonb6z6 dsszegben jelentkez6 pénzaramok jelenértékét kalkuldl-
juk, egy kockazattal korrigalt t6kekoltség (diszkontrata) diszkontalasaval. Rappaport
(1997) tulajdonosi értékhal6jabdl kiindulva a 2. dbrdn szemléltetjitk sematikusan a
befektetdi érték mérés atfogd rendszerét.
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2. abra: A részvényesi érték altalanos értékelési rendszere

Return of owners/investors:
- dividend yield (regularly)
- gain on sales (at exit point)

Targets of financial Maximize the —p
investors Shareholder value

]

Cash flows related to operating,
Evaluation factors investing and financing activities

| | |

Sales revenue Operating
costs Profit margin ratio
Corporate tax rate

<@ Discount rate

Duration of value
Value drivers increase

Cost of capital
(expected return)

Forrés: sajat szerkesztés (Rappaport,1997) alapjan

A 2 dbra alapjan megallapithato, hogy az értéknovelés fligg a miikodés eredmé-
nyességétdl, eredménytermeld képességétdl, a miikodéshez sziikséges forgd és befek-
tetett eszkoz lekotésektd], a kockazattol, az elvart hozamtol, vagyis a t6kekoltségtdl.
(Rappaport 1997) Ezek a tényezdk az értékalakulds szempontjabol egyenértékiinek
tekinthet6k. Az értékelési rendszer egyik legkritikusabb tényez&jének az id6tényezd
tekinthetd. Jelen szitudcioban a pénziigyi befektetdk 4ltal elvart - a befektetés meg-
tériilése, illetve az optimalis kiszallasi id6pont- id6tartam tekinthetd értéket befolya-
solé tényezdének, és nem a vallalati m(ikodés id6dimenzidja. Az id6tényezé a kiilon-
boz6 idépontokban keletkezd pénzaramok diszkontalasa szempontjabol is [ényeges.
A diszkontalasndl alkalmazhaté t6kekoltség megfeleltethetd az alternativ, hasonld
kockazatu befektetések hozamaval. Esetiinkben a tulajdonosi érték maximalizaldsa
a tervezett kiszallasi idészak alatti pénzjovedelem maximalizalast jelenti, amelynek
megvaldsitasa soran a véllalati miikodésben egyidejlileg kell kezelni a kiilonb6z8
idépontokban jelentkez8 egyszeri és folyo raforditasokat, és a miikodéshez lekotott
téke explicit és implicit koltségeit. Az értékmaximalizalds valojidban a tobbletérték
teremtését jelenti.

A szamviteli kimutatasok szerepe a tulajdonosi érték szamitas soran

A pénziigyi befektetdi érték szamitasdhoz dontben gazdasagi informaciok sziiksé-
gesek, amelyek forrdsa a véllalkozds szdmviteli informacids rendszere. A szamviteli
rendszer csucsat az évkozi és éves beszamoldkbol nyerhetd informaciok alkotjak.
(Babkin és mtsai. 2022) Az éves beszimoldban megjelend dokumentumok koziil a
témdank szempontjabdl a mérleg és az eredménykimutatds informdcioi relevinsak.
Ezért alfejezetiinkben ezen két kimutatds felhasznaldsanak lehet6ségeit és korlatait
jarjuk korbe. A f6bb korlat, hogy az informacidk egy része szubjektiv, tovdbba csak
egy dontéstimogato segédeszkozrdl van sz6 (Padr, Ambrus, és Szoka 2021).
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Az eredménykimutatas korlatai

Az eredménykimutatasbdl nyerhetd informacidk az idGszakban realizdlt ered-
ményrdl és az eredményt befolydsold tényez8k (bevételek és raforditasok) id6beli
alakuldsardl nyujtanak informéciét. Az eredmény nagysagat befolyasolhatjak, tor-
zithatjak a kiilonféle, megvalaszthato értékelési dontések (példaul készletértékelés,
készletnyilvantartds modja, értékcsokkenési leirdas mddszerei, valasztott devizadr-
folyam stb.), jelentds értékhatarok, kozvetett (altalanos koltségek felosztasanak el-
vei, az onkoltség kalkuldcio mddszere, kalkulacids tételek szdmitdsi logikdja stb).
Ebbdl eredéen az eredmény nagysiga befolydsolhato, az eredmény, pontosabban a
bevételek és koltségek nagysiga mind mérhetd, szimszertisithetd értékmeghataro-
z6 tényez6k. Tovabbi nehézséget jelent — dltaldnossdgban - a szdmviteli informdci-
ok multorientéltsaga, hiszen az eredménykimutatdsban is az elmult id6szak tizle-
ti teljesitménye jelenik meg (Walther 2010). ugyanakkor a mtikodési pénzaramok
meghatdrozasa sordn elengedhetetlen a jovére vonatkozo, el6rejelzett informacidk
el@dllitasa is becslések alapjan. A becslésekkel vetithet$ elére a tulajdonosi érték-
valtozast befolydsold miikodési-befektetési és finanszirozasi bevételek és koltségek,
raforditisok nagysiga. Alapvet$ problémdt jelenthet a befektetett targyi eszkozok
(gépek, berendezések) koltségeinek folyo koltséggé alakitiasa (Gibbins és Trotman
2009). Kockazatot jelent ezen eszkozok koltségeinek novekvs tendencidja és a hely-
telentil kialakitott amortizacids politika (Tabb és Frankham 1986). Az amortiz4cio,
mint fix, az eszkoz hasznos élettartama alatt folyamatosan elszdmolt - rejtett — kolt-
ség jelentbsen korrigdlhatja az tizleti eredményt, akdr a nem valds nyereség, akar az
irrealis veszteség iranyaba. Fontos lenne a valds amortizacios koltség elszamolasa
és megjelentése az eredménykimutatdsban, hiszen csak ezaltal mérhet6 pontosab-
ban a befektetés jovébeli cash flowja. Hasonl6 gondokat okozhatnak az 4ltalanos
koltségek felosztdsa kortili dilemmak is. Az elmult évtizedekben megfigyelhetd je-
lenség a véllalati 4ltalanos koltségek novekvd ardnya a kozvetlen termékhez (szol-
galtatashoz) kapcsolodo kozvetlen koltségekhez viszonyitva. Ugyanakkor minél ma-
gasabb a koltségszerkezetben a fel nem osztott, termékhez, szolgdltatishoz hozza
nem rendelt kozvetett koltség, anndl alacsonyabb vallalati eredmény realizalhato,
feltételezve azt, hogy marad az tizleti év (kalkuliciés idészak) végén raktarkészlet,
ki nem szamlazott szolgéltatds a vallalkozasnal. A kozvetett koltségek felosztasanak
elvei, rendszere, mddszertana (Blocher és mtsai. 2018) szintén befolydsoljédk a koz-
vetlen-kozvetett koltségek nagysagdt és ezen keresztiil a vallalati eredmény értékét,
végs6 soron a szabad cash flow nagysdgat. Egy logikusan kialakitott koltségszamitdsi
rendszerrel, ok-okozati Gsszefiiggésre épit§, modernebb kozvetett koltség felosztasi
modszerrel (lasd a tevékenységalapti koltségfelosztasi modell elényeit a pétlékold
kalkul4cioval szemben) kikiiszobolheték, vagy legalabb csokkenthet8k a koltségkal-
kul4cios rendszer és alkalmazott kozvetett koltség felosztds torzito hatdsai (Noreen,
Garrison, és Brewer 2023). Az eredménykimutatds a realizlt és elszdmolt gazda-
sdgi események tizleti eredményre gyakorolt hatdsit, nagysigit méri és mutatja,
ugyanakkor nem szdmol a t8kekoltséggel, mint a tulajdonosi értéket befolydsold
tényezével (lasd normal profit kategoria). A t6kekoltség itt, mint sajit téke koltség
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jelenik meg. A hagyomanyos tékearanyos teljesitménymutaté (ROE) a sajit tékére
vetitett addzott eredményt mutatja, ami nagyon eltéré képet festhet két azonos tel-
jesitményt nyujté vallalkozds kozott pusztan azért, mert a ROE mutatd a sajat tékét
haszndlja vetitési alapként az Osszes tGke (sajat és idegen tOke) helyett. A tékeara-
nyos teljesitményt befolydsolhatja a vallalkozas tékeszerkezete, pontosabban a sajat
és idegen t8ke ardnya, ezért a tulajdonosi érték maximum szamitds sordn célszer(i
az Osszes tOke (sajat és idegen) koltségével szamolni. Ezt a megkozelitést a sulyozott
atlagos t6kekoltség (WACC, Weighted Average Cost of Capital) koncepcidja is ala-
tdmasztja, amely integralja a sajat tGke és az idegen téke koltségét (Brealy és Myers
2000). Az idegen forrdsok koziil a hosszu lejaratd, kamatfizetéssel terhelt hitelek,
kolesonok relevansak. Az eredménykimutatds felhasznalhatdsdga sordn azt is figye-
lembe kell venni, hogy az aktulis eredmény elszdmoldsban mindig vannak eseti,
nem ismétl§dd tételek is (ilyen példul realizalt vagy nem realizalt kiugréan magas
arfolyamveszteség vagy nyereség, egy vevl felszamoldsa, egy természeti katasztrofa,
vilagjarvany okozta ellatdsi problémadk, haborus helyzet okozta bevétel visszaesés
stb.) (Kieso, Weygandt, és Warfield 2022). Mig a tulajdonosi érték szamitds sordn
alapvetGen a megismételhets, rendszeresen felmeriil gazdasigi események képe-
zik a szamitas alapjat, illetve a standard eredménytermel$ képességet szamitja ki a
modell. Ebb8l ad6dban sziikséges lehet a szamviteli informdciok korrekcioja, kiegé-
szitése a jovébeli jovedelemtermel képesség meghatarozasa céljabol.

A mérleg néhany problémaja

A mérleg egy id§pontra vonatkozdan mutatja a vallalkozas pillanatnyi vagyonat, a va-
gyon megjelenési formdja (eszk6z0k) és azok forrdsa (sajit és idegen forrasok) tekin-
tetében. Ebb6l adéddan a mérleg egy multorientalt, statikus kimutatds a vagyonrol.

A tulajdonosi érték szamitas tjabb problémas teriilete a mitkodéshez sziikséges
téke értékelése. A befektetett tOke szdmviteli megjelenése a mérlegben torténik.
Az eredménykimutatishoz hasonl6an a mérlegben megjelend problémdak kozott is
megemlithet§ a multbeli bekeriilési érték alapti vagyonértékelés, az amortizacids
problémabol ad6do irredlis konyv szerinti értéken torténd értékelés, a piaci tértéke-
1és korlatozott lehetGsége, az inflacios hatdsok figyelmen kiviil hagydsa. A mérleg esz-
kozoldali értékelési problémdi (pl. torzitott eszkdzhatékonysagi, eszkozjovedelme-
z6ségi mutatok) mellett a masik nehézséget a vallalatba fektetett t6ke nagysaganak
meghatdrozdsa jelenti. A t6ke értékének meghatdrozasa elengedhetetlen a t6kekolt-
ség mérése szempontjabdl. A t6ke nagysigdnak meghatirozasa soran kiilonbséget
kell tenni a forrasok kozott aszerint, hogy megjelenik-e hozamelvarés a forrassal kap-
csolatban vagy sem. A foly6 (r6vid lejaratu) forrdsok (pl. szallitdk, egyéb kotelezettsé-
gek) rendszerint nem rendelkeznek hozamelvéarassal, azok ugyanis be vannak épitve
az arba. A forrasok koziil hozamelvarassal a hosszu lejaratd idegen forrasok (hitelek,
kolcsonok és kotvénykibocsatasbol eredd tartozasok) és a sajit tOke rendelkeznek.
(Boursicot, Gauthier, és Pourkalbassi 2019) Amikor a vallalkozasba fektetett tékérél
van sz0, akkor a hozamelvarassal rendelkez§ sajat t6két és a kamatfizetési kotelezett-
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séggel terhelt hosszu lejaratu idegen forrasokat kell ideérteni. A t6ke értékét a mérleg
konyv szerinti értéken mutatja, annak piaci atértékelését a jogszabalyok nem teszik
lehet&vé, kizdrdlag devizaatértékeléssel torténhet értékkorrekeid a kiilfoldi fizetd-
eszkozben meghatarozott forrdsok esetén. A sajit t6kével szemben megfogalmazott
befektet6i hozamelvaras a piacon elérhetd, hasonlé kockdzatu, alternativ befekte-
tések altal elérhetd hozamhoz igazodik, amely érték eltér a sajat t6ke mérlegben ki-
mutatott konyv szerinti értékétSl. Véleményiink szerint a t6kekoltség szamitasanal
figyelembe kell venni a sajit t6ke piaci és konyv szerinti értéke kozotti kiilonbséget,
tehat a mérlegben publikdlt sajt téke értékét korrigilni indokolt (Gibbins és Trot-
man 2009). Mds lehet a t6kekoltség értéke annak fiiggvényében, hogy a sajit t6ke
piaci vagy konyv szerinti értékét vessziik figyelembe. Minden olyan véllalat, amely
megtermeli a t6kekoltséget, az teljesitette a minimalis elvarast, vagyis a tulajdonosok
(befektetk) befektetett tOkéje megtériilt. Ugyanakkor a kiszallasi pont meghataro-
zasdnak ez még nem elégséges feltétele, hiszen ott nem a minimadlis elvards, hanem
a tulajdonosi érték lehetséges, becsiilt maximdlis értékének meghatirozdsa a cél.
A maximalis érték a vallalati tékekoltséget meghalad6 hozam (pozitiv nettd jelenér-
ték) maximummal egyenl6 érték lesz (Kieso, Weygandt, és Warfield 2022). A tobble-
térték forrasat olyan eszkozok is képezik, amelyek nem jelennek meg a mérlegben,
vagyis nem mérlegképesek, ilyenek példaul a munkavéllalok szakmai tapasztalata,
tuddsa, motivacidja, a vallalati kultdra, hirnév, fogyasztoi hiiség, foldrajzi elhelyez-
kedés, fenntarthat6 szemlélet, tarsadalmi felel6sségvallalas stb., ugyanakkor ezekkel
a lathatatlan vagyonelemekkel is kalkuldlni kell a tulajdonosi érték meghatdrozasa
sordn (McKinsey és mtsai. 2020). Lathaté tehat, hogy a mérlegben is sziikségessé vél-
hatnak kiegészitések, korrekciék mind az eszk6z, mind a forras oldalon.

Kovetkeztetések

Ajoggyakorlatban tovabbra is fennmaradt a szubszididrius szabalyozas 1étjogosultsa-
ga (Kondratiené 2014). Ennek keretében a meglévé alapitok a pénziigyi befektet&vel
- a tarsasagi szerzGdés nyujtotta jogi intézményrendszeren tilmutatéan - egymas
viszonylatiban, kotelmi alapon - szindikdtusi szerz6dés ttjan - nytjtanak kolcsonos
garancidkat a tirsasignak a befektetés megtériiléséig torténd kozos miikodtetésére,
illetve végsé soron a pénziigyi befektetd tervezett exitjének a megvaldsitasara.

Pénziigyi és szamviteli szempontbdl az exit id6pontjat érdemes a tulajdonosi ér-
ték maximalis nagysdgahoz kotni (Hall 2023), amelynek alapjat a jovébeli jovedelem-
termel képesség szamitas biztositja.

A szdmviteli informdcids rendszer, illetve a szdmviteli kimutatdsok részben fiig-
getlen, kiilsé okok miatt csak korlatozott mértékben képesek koordindta rend-
szerként miikddni a tulajdonosi érték maximalis mértékének szamitdsa sordn.
Az értékmaximalizal6 dontések megkovetelik a szamviteli informaciok korrekcidjat,
kiegészitését, jov6beli becslések készitését. Tovabba a menedzsmentnek a szamviteli
rendszerben nem létez6 informacidkkal is kalkulalni kell, melyek koziil kiemelendd
a miikodéshez sziikséges Gsszes tke koltségének kezelése.
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Az értékszemlélet(i vezetés (Covey 2012) — szem el6tt tartva a mindenkori befek-
tet6k (akdr pénziigyi, akdr szakmai befektetSkrél van szo) elvardsait — a dontéshoza-
tal soran mindig kalkulal a jovébeli varakozasokkal, a jové bizonytalansagaival, ki-
szamithatatlansigaival, ami felértékeli a becsléseken alapul6 prognézisok készitését,
a jovébeli szabad cash flow kalkul4ciojat. A szabad cash flow informaciét szolgéltat
a pénziigyi befektetSk exit pontjanak minél pontosabb meghatirozasihoz éppugy,
mint a jovGorientalt és agilis menedzsment szdmadra a stratégiai dontéshozatal t4-
mogatdsa céljabdl. |
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