KONYV- ES FOLYOIRATSZEMLE

Richard R. Lindsey & Barry Schachter: How I became a Quant. Insights from 25 of Wall Street
Elite (Hogyan lettem Quant? Bepillantds a Wall Street-i elit 25 tagjatdl). John Wiley & Sons,
2009; ISBN 978 0 470 45257 8

»Kezdetben kiugrott fizikusok, matematikusok, szamitogéptudoésok és néhdny hozzdjuk csapé-
dott pénziigyi tudos tarka csapatdt vonzotta magihoz a Wall Streeten megjelend igény, hogy a
vezetd befektetési hazakndl kvantitativ matematikai eszkézokkel tdmogassik a technikai rész-
leteikben mind bonyolultabbd vdl6 befektetési modszerek kimunkdldsat. Ok lettek a quantok.”
(Idézet a bevezet6bdl)

A paperbackkiadasban ismét megjelent kittiné konyv a pénz vildganak high-tech részébe ad
kiilonosen érdekes és nagyon tanulsdgos betekintést.

Ugy fest, a biotechnoldgia mellett taldn a pénziigyi derivativ eszkdzok fejlesztése az a
teriilet, ahol - ha masként és mas dimenziékban is — a legveszélyesebbek tudnak lenni az
innovaciok, és a legkevésbé kovethet6k azok hatdsai, s e hatasok kovetkezményei.

,Tobb dolgok vannak f5ldon és egen, Horatio, mintsem bolcselmetek almodni képes” -
mondta Hamlet, és még nem is ismerte napjaink pénziigyi eszkozeinek zavarba ejtd, szam-
ban és fajtakban gyorsan gyarapodd, érdemben szinte attekinthetetlen gazdagsagat. 1998-
ban adta ki, ugyancsak a Wiley Kiad6 Julian Walmsley akkor sokak szdmara felfedezésértéki
muvét New Financial Instruments (Uj pénziigyi eszkozok) cimmel. Ebben irta a szerzé:
»Kezdetben négy pénziigyi eszkioz volt: a banki betét, a vdlto, a kotvény és a részvény. Mdra a
pénziigyi innovdcidk folyamatos bedramldsdnak eredményeként a piaci latkép sokkal bésége-
sebb és sokkal Osszetettebb ... . A mii vildgos, gyakorlatias betekintést kindl a pénz- és tékepiaci
eszkozok és technikdk napjainkban tapasztalhaté szédité burjdnzdsiba, és a mogottiik dllo
vdltozdsokba.” Akkor azt flizhettiik ehhez, hogy , Az utdbbi évtizedekben igen ldtvanyosan
gyarapodnak az iij pénziigyi eszkiozok és mindinkdbb fel is gyorsul az vjdonsdgok megjelenésé-
nek iiteme. Valdsziniileg igen kevés olyan teriilete van a gazdasdgnak, ha van egydltaldn, ahol
ilyen sebességgel folyna az innovdcios fejlesztés, ilyen gyakran jelennének meg 1ij konstrukciok,
eszkozok a piacon.” Ma viszont, visszatekintésben, nagyon is csabit, hogy azt mondjuk e
hajdani pénziigyi vildgrol: régi békeid6k!

2007-ben adta ki a Wiley Richard Bookstaber kitiné konyvét: A demon of our own de-
sign — Markets, Hedge Funds, and the Perils of Financial Innovations (Egy démon, amelyet
magunk alkottunk - Piacok, fedezeti alapok és a pénziigyi innovaciok veszedelmei). Eb-
ben mondja: ,, Az esetek tobbségében a pénzpiacokon bekivetkezett vilsdgokat nem hirtelen
gazdasdgi hanyatldsok, sem pedig természeti katasztrofdk okozzdk. Gyakorlatilag az utobbi
évtizedek valamennyi ilyen bajdnak kivdlté oka magdban a pénzpiacok komplex szerkeze-

IPARJOGVEDELMI £S SZERZOI JOGI SZEMLE



KONYV- £S FOLYOIRATSZEMLE 197

tében gyokerezik. A piac mechanizmusa maga kaphat fel egy kisebb jelentdségii eseményt, és
torzithatja el azt a lavina elinditéjavd. Es minél szorosabban igyeksziink kovetni az elméleti
modellt, ezdltal névelve a komplexitdst és szorosabbd téve a piaci torténések kozotti dsszekap-
csoléddst, anndl gyakrabban térnek ki valsdgok.

Az épiiletek, hidak szerkezeti tervezésétdl az olajfinomiték és az erdmiivek miikodtetéséig,
az autok és repiilégépek biztonsdgdig, megtanultuk a leckéinket. Ezzel szemben a pénzpiaco-
kon Oridsi termékfejlesztés valosult meg az utolsé 30 évben, dm az eredmény az iizemzavarok
gyakorisdgdnak és sulyossdgdnak novekedése lett. Ezek az iizemzavarok pedig nem e piacok
szerkezetének és miikodésének javitdsdt célzo erbfeszitéseink ellenére dllnak el6, hanem éppen
azok kovetkezményeként.

A mai, informdciocentrikus vilagban aligha lehet olyan dolgokat tudni, amelyeket mds nem
ismer. Elényt igy mindinkdbb abbél lehet kovdcsolni, hogyan tudjuk a mindenki szdmdra hoz-
zdférhet6 informdcidkat egymdssal Gsszeilleszteni és elemezni.

Bdrmilyen egyenletrendszert is dlmodunk meg a pénzvildg leképezésére, az nem ad valodi
ok-okozati Osszefiiggéseket. Véletlenszerii megrdazkodtatdsok érkeznek politikai és gazdasdgi
eseményekbdl és a szereplSk preferencidinak és magatartdsinak viltozdsaibdl. Ha pedig nem
kovethetijiik a rendszer ok-okozati dsszefiiggéseinek menetét, mint ahogy ez megtehetd példaul
a folyadékok mechanikdjdban, akkor a részletek semmilyen ismerete sem segit hozzd ahhoz,
hogy hosszi tavii elbrejelzéseket tegyiink a pénzvildg menetére, amelyet a gazdasdg kiszdmit-
hatatlansdgai és a pszicholdgiai tényezbk szeszélyei Iokdosnek ide-oda.”

Az utébbi évtizedekben a biotechnoldgia mellett minden bizonnyal a pénziigyi szek-
torban a legtermékenyebb az innovécio, és itt keriilnek a leggyorsabb iitemben és mind
szélesebb valasztékban piacra az Uj termékek. Barmi kétség nélkiil elmondhaté az is, hogy
az innovacios fejlesztést itt szinte kivétel nélkiil a kereslet hajtja el6re: a piaci szereplék-
nek az a kereslete, hogy a maguk sajatos — vagy éppen specidlis — igényeihez és lehet6sé-
geihez a legjobban illeszkedd, azokra optimalis megoldast kindlé pénziigyi termékeket és
konstrukciokat kapjanak, tovabba a pénziigyi szolgaltatoknak az a torekvése, hogy ilyen
4j termékek kinalataval javitsak versenyképességiiket, {izletmenetiiket, erésitsék piaci po-
zicidikat, és — nagyon nem utolsésorban - noveljék nyereségiiket. Mara mar mindebben
alapvetd szerepe van a globalizacionak is, amely egyetlen nagy, 1ényegében teljesen atjar-
hat¢ kiizd6térré alakitotta a pénzpiacokat, ahol mindenki versenyezhet mindenkivel - ha
birja! -, mindenkinek szembe kell néznie azzal, hogy masok kiszorithatjdk, s minden dj
pénziigyi eszkoz szinte korlatlanul terjedhet el az egész piacon. Ebben a mai piaci er6térben
a méretgazdasagossagi megfontoldsok onmagukban is arra dszténzik a nagyobb pénziigyi
szolgaltatokat, hogy igyekezzenek novelni piaci részesedésiiket, 1j értékesitési lehetSsége-
ket kihasitva maguknak a piacbol - ez pedig nyilvanvaléan fokozza a piacon a versenyt, s
annak megvivasdhoz mindig Gjabb eszkozokért kidlt. Az utdbbi évek erds és nagyhatast
tendencidja tovabba a pénziigyi szolgaltatasi agazatok - hitelintézeti, befektetési, biztositasi,
pénztari stb. — kozotti hatdrokon dtnyald integracid, s az ezen alapuld, 4j tipust, kombinalt
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termékek megjelenése a pénziigyi vallalkozasok kindlataban. Ez 4j teriileteket nyitott meg,
és 4j lehet8ségeket teremtett a szolgaltatdk, valamint a termékeik kozotti versenyre, s szint-
ugy erdteljesen novelte annak szoritdsat. Sziikségszert, hogy ez a kiméletlen piaci verseny
hatalmas erével hajtja elére a pénziigyi termékek innovaciodjat, az uj eszk6zok megjelenését,
valasztékuk bévillését. Mindez kiemelkedd gazdasagi szerepet és jelentdséget adott egy uj
szakteriiletnek, a pénziigyi eszkozok tervezésének, amelynek rendeltetése, hogy a finanszi-
rozasi feladatok optimélis megoldasdra, és ugyszintén a befektetési lehetdségekkel szem-
beni igények kielégitésére olyan innovativ pénziigyi konstrukciokat, termékeket alakitson
ki, amelyek jél illeszkednek a finanszirozast keresék és/vagy a finanszirozok és az egyéb
befekteték igényeihez és lehetdségeihez.

2004-ben jelentette meg a Wiley a fizikusbol lett pénziigyi terméktervezd Emanuel
Derman kényvét: My Life as a Quant — Reflections on Physics and Finance (Eletem quantként
- Gondolatok fizikardl és matematikardl) cimmel. Amint ott elmondja ,, A legtobb nyeresé-
ges opcids stratégidnak ugyanaz az alapja: vasdrolj nagy tételben valamilyen egyszerii, kevésbé
kelendd terméket. A pénziigyi terméktervezés segitségével alakitsd dt valami vonzobbd, és azt
add el a retail iizletdgban. ... Minden dsszetett pénziigyi termék elédllithato a piacon kaphato
egyszertibb termékek alkalmas kombindciéjdval. Ez az iizleti gyakorlatban azt jelenti, hogy a
felhaszndlok minden egyedi igényéhez, a piaci szereplbk minden sajdtos sziikségletéhez elGdl-
lithat6 olyan testre szabott termék, amely azt optimdlisan kielégiti, és ehhez az alkotéelemeket
meg lehet venni a pénzpiacon.” Ugye milyen bajosan egyszeri? Azért annyira mégsem. Tel-
jesen egyértelmd, hogy mindebben az dtalakitds az, ami a nyereségszerzés eszkozéiil szolgal,
vagyis a jelentds tobbletértéket megteremti. Folytassuk tehat Dermantdl: ,,Ehhez az dtala-
kitdshoz jol kell ismerni az iigyfelek sziikségleteit, és jol kell tudni kezelni a technikdt”. Aki
tudja, hogyan fejlédtek, sokasodtak, differencialédtak a pénziigyi termékek az emlegetett
id6szakban, milyen iramban vagtat itt az innovacid, annak egyértelmu, hogy mindebben
a kritikus elem a ,,jol kell tudni kezelni a technikdt”. Ehhez a technikdhoz pedig csupan
a belépé a modern felséfokld matematika ismerete — hozzd még kiemelked6 kreativitds is
kell, s természetesen mind a ,,nyersanyagul” szolgalé, mind pedig a l1étrehozandé pénziigyi
termékek tokéletes ismerete.

Esitt jottek a quantok. A quant a szakma szlengjében pénziigyi teriileten alkalmazott ma-
tematikust jelent. Az el6z8ekben vazoltak mar érthetévé teszik, hogy a matematikusokbol,
elméleti fizikusokbdl és a fels6foku matematika egyéb tuddsaibol lettek a pénziigyi termék-
tervezés legkifinomultabb teriileteinek kiemelkedé szakemberei, a legkivalobb quantok. Ha
magyaritani akarnank, talan a pénzmatos lenne a jo sz6 (a mar bevett szleng, a tervmatos
kifejezés nyoman). Ha viszont innen visszatekintve azt nézziik, milyen veszélyeket idéztek
nem is egyszer a vildgra a pénziigyi derivativ termékekkel valé kereskedés szélsdségesen
tulhajtott tigyletei, szinte hajlamosak vagyunk azok megalkotoéit — persze roppant igazsag-
talanul - boszorkdnymesternek, netdn bombagyarosnak nevezni. Tény, hogy a pénziigyi
derivativ termékek gyors térnyerésével azok kereskedelme végletesen el is szakadt a redl-
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gazdasagtol, ez pedig 4j veszélyforrasokat teremtett a vilaggazdasdg egésze szamara. Hogy
ennek kovetkezményei mennyire salyosak lehetnek, azt a leger8sebben a kozelmultban a
pénziigyi szektorbdl cunamiként rank zadult globalis valsag mutatta meg, amely a pénziigyi
szektorbol indult, s kivélt6 okat részben a stlyosan elhibazott amerikai (gazdasag)politika,
részben bizonyos derivativakkal folytatott, mddfelett vatlan spekulaciok teremtették meg.
Hozza képest a korabbi, szintén a derivativakkal vald tdlhajtott spekulaciobdl kirobbant
nagy pénziigyi tengerrengés, a Long Term Capital Management fedezeti alapnak a pénzvi-
lag egészét fenyeget6 Gsszeomldsa (1. Dunbar emlitett konyve, és Roger Lowenstein: Tézsde-
guruk tiindoklése és bukdsa — Alinea Kiadd, 2007) szinte szelidnek tlinik.

A quantok tevékenységének lényegét a szerzok, akik maguk is e szakma csticskategérids
mesterei, az alabbiakkal mutatjak be: ,,A quant matematikai modelleket tervez és miikodtet
derivativik drazdsdra, kockdzatok felmérésére vagy a piaci mozgdsok elbrejelzésére. Olyan
modelleket valsit meg, amelyek pénziigyi dsszefiiggéseket képeznek le. (Ezekbdl sziiletnek az
Uj pénziigyi termékek — a szerz0.) Koziiliik taldn a legismertebb az opcick drazdsdra szolgdlé
Black-Scholes-képlet, amely leirja az Gsszeftiggést két olyan pénziigyi eszkiz dra kozott, ame-
lyek kozott specidlis kapcsolat dll fent. A képlet kifejlesztését gyakran nevezik az egyik alapvetd
tényezdnek, amely elinditotta a quantok forradalmi szerepét a Wall Streeten”. (Errél részlete-
sen ir Nicholas Dunbar az Inventing Money (Pénzt alkotni) c. kdnyvében — Wiley, 2001.)

Kiemelik: a derivativaknak, amelyekkel a quantok dolgoznak, kozos jellemzéjilk, hogy
azok olyan pénziigyi eszkozok, amelyek értéke valamilyen dolog jovébeni értékétdl figg.
A kulcsfontossagu elem, amely a quantokat hozzajuk, valamint a kockazatbecsléshez és a
piaci el6rejelzéshez koti, a matematikai know-how. Ehhez tudnunk kell, hogy minden olyan
befektetési iigylet, amelyben a felek arra szamitanak, hogy az tigylet targyat alkot6 dolog-
nak a piaci ara a tovabbiakban megvaltozik, és 6k abbdl hiznak nyereséget, valéjaban egy
fogadas az elad6 és a vevd kozott. Az eldbbi arra fogad, hogy a kérdéses ar csdkkenni fog, az
utdbbi viszont arra, hogy névekedni. (Az egyik legegyszer(ibb ilyen tigylet a t6zsdén jegy-
zett részvény adasvétele, és ugyanilyen megfontolasok, inditékok allnak minden nyiltpiaci
befektetési eszkdzzel végzett tigylet mogott.) A derivativakra igy végsé soron elmondhat,
hogy azok matematikai konstrukciokban testesitenek meg a piacon forgé befektetési eszko-
z0khoz fiz6d6 jogokat. A probléma — s az el6bb emlitett veszély — gyokere abban 4ll, hogy
a mai pénz- és tékepiacokon a kiilonféle, gyorsan szaporodo és egyre jobban specializalt
derivativ eszk6zok a piacokon forgé termékek arfolyamai kozott az osszefiiggések mind-
inkabb éttekinthetetlen és kiszdmithatatlan rendszerét hoztdk létre, amelyben a véltozasok
kovetkezményei egyre inkabb kovethetetlenek. Bookstaber irja fentebb emlitett kdnyvében:
»~Amikor az innovdcié bonyolult eszkizok, eljardsok, konstrukciok bevezetését eredményezi
egy mdr eleve, 6nmagdban is bonyolult rendszerbe, ez elkeriilhetetlentil azzal a kockdzattal
jar, hogy a bevezetett tijdonsdg tobbé-kevésbé a vdrttol eltéréen miikidik, és/vagy nem vdrt
hatdsokat is generdl a rendszerben”.

Nagyon is jellemz§ erre, hogy ezt a veszélyforrast még a piacfeliigyeleti modszerekben és
eszkozokben e célbol 1étrehozott innovacidk sem képesek kikiiszobolni. Bookstaber kiemeli
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(taldn valamennyire talz¢ 4ltalanositassal): ,,jéllehet a pénziigyi eszkozok korében létrehozott
innovdcick egyik fo rendeltetése, hogy a befektetdk, valamint a befektetések kezeldi szamdra
dttekinthet6bbé, kezelhet6bbé tegyék a pénzpiacokat, és hasonlé a rendeletetése e piacok ha-
tosdgi szabdlyozdsdnak és feliigyeletének is, valahogy még kockdzatosabbd teszik azokat, a
fokozottabb szabdlyozds pedig sajitos médon tovabb novelheti a piacok miikodésének kiszd-
mithatatlansdgdt, s ezzel a kockdzatait”.

F6 mondanivaléja — amelyet bizonydra sokan utasitanak el eretnekségként vagy még
rosszabbként —, hogy nem lenne szabad minden pénziigyi innovacidt rdereszteni a piacra
csak azért, mert az hasznot tud hozni. Minden innovécié6 tjabb kockazati elemeket visz be
a piacba, ezeket pedig nem lehet feliigyelettel és szabdlyozassal semlegesiteni, mert azok
maguk is novelik a komplexitést és vele a kockdzatot. A rendszer bonyolultsaga miatt az
innovaciok hatasait, f6ként az attételeseket, nehéz — olykor lehetetlen — el6re felmérni, vi-
szont azok uralhatjak az innovaciok egész eredményét, s létrehozhatnak nem vért, gyakran
kedvezétlen kovetkezményeket. Ezért redlis veszély, és sokszor meg is valosul6 kedvezétlen
kimenetel, hogy az ezekbdl kialakul6 gazdasdgi folyamatokat mdr senki nem tudja teljes
biztonsaggal kézben tartani. (Ennyit a boszorkanymesterekrol.)

Erdemes tudnunk, hogy opciok, 6néllé pénziigyi eszkozokként, mar évszdzadok 6ta a ke-
reskedelem targyat képezi. Példdul mezdgazdasagi arucikkekre vonatkozé opcidkkal rend-
szeresen kereskedtek az amerikai polgarhaboru alatt. A pénziigyi innovacidkat létrehozd
matematikusok megjelenése is joval megel6zte a XX. szazadot. Az dnkormdnyzati és allami
forrasbevondsnak mar a reneszansz koraban gyakori eszkoze volt életjaradékok drusitasa
meghatdrozott Osszeg befizetése ellenében. Ehhez 1671-ben Johan de Witt matematikus
dolgozott ki egy modellt - a hires matematikus Christian Huygens munkajara tamaszkodva
-, amely mar jol figyelembe vette a kedvezményezett varhatd tovabbi élettartamat.

A derivativak forradalmanak kezdete 1973. aprilis 26-hoz kéthetd: ekkor indult el a rend-
szeres kereskedésiik a Chicago Board Options Exchange t6zsdén. Ennek is jelentds része
volt a quantok forradalmi térnyerésében. Szintigy a szdmitastechnika rendkiviil erételjes
elGretorésének, ideértve a személyi szamitégépek megjelenését 1980 koriil - technologiai
vonatkozasban ez utdbbiak teremtették meg a hatékony eszkoztarat. Kritikus jelent8ségi té-
nyez6ként emelik ki még a szerzék a tézsdei arucikkek arvolatilitasanak dramai novekedé-
sét. Ebben szamos tényez6 jatszott szerepet, igy a rogzitett arfolyamok rendszerének meg-
sziintetése 1973-ban, az els6 olajarrobbands, a vietnami haboruat kovet6 inflacid, az druk
és szolgaltatasok nemzetkdzi kereskedelmének dereguldcidja és a nemzetkozi tékedramlas
szabalyozasanak liberalizdlasa. Mindez er6sen megnévelte a bizonytalansagot a pénz- és
tékepiacokon (is), s azok szerepl6inek hiizédozasa a megnovekedett kockazatoktol hajtotta
eldre a quantok szerepének térnyerését — no meg a pénziigyi szolgaltatok igyekezete, hogy
a maguk hasznara Gj lehetdségeket kinaljanak tigyfeleiknek. Ebben a helyzetben a quantok
teremtették meg a lehetéséget, az eszkozoket arra, hogy a piaci szerepl6k elkeriiljék a nem
kivant pénziigyi kockazatokat oly médon, hogy megfeleld tizleti konstrukciéban masok ve-
gyék at azokat toliik.
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A mar emlitett Black-Scholes-képlet kifejlesztését gyakran nevezik az egyik alapvet6 té-
nyezOnek, amely elinditotta a quantok forradalmi szerepét a Wall Streeten. Myron Scholes
1997-ben kozgazdasagi Nobel-dijat kapott Robert C. Mertonnal egyiitt, aki szintén alap-
vetd jelentSségli eredményeket ért el e téren (Fischer Black addigra méar meghalt). Az in-
doklas kiemelte: ,Mddszertanuk sok 1ij tipusii pénziigyi eszkioz létrehozdsdt eredményezte,
és segitette a hatékonyabb kockdzatmenedzsmentet a tdrsadalomban.” Nem sokkal a Black—
Scholes-képlet megjelenése utan a tuddsok és a befektetési szakemberek mar elkezdték azt
utmutaténak tekinteni a kockazati kitettség mdodositasahoz. A pénziigyi eszkozokkel valo
kereskedés eleve magaban hordja a kockazatok adasvételét, hiszen mindegyikiik tekinthetd
a kockazatok egy meghatarozott kosaraként. Ez a megkozelités pedig gyorsan elvezet annak
felismerésére, hogy masfajta kockazatok is kereskedés targyava tehet6k, s hogy létrehozha-
tok ujfajta pénziigyi eszkozok, amelyek a kockazatokkal torténd kereskedést teszik lehet6vé
akdr egyedileg, akar azok egy bizonyos kombindcidjaban.

Az 4j szemlélet kibontakozasaval szinte sz6 szerint hatdrtalannak mutatkoztak az olyan
Uj utak-maddok létrehozasanak kiilonféle lehetdségei, amelyek lehet6vé tették, hogy a piaci
szereplék modositsdk a kockdzati kitettségeiket, valamint megosszak egymassal a kocka-
zatokat. Szintdgy hatartalannak mutatkoztak a Wall Street cégeinek lehetéségei a profit-
szerzésre abbdl, hogy eszkozoket, moédokat szolgaltatnak a piaci szerepléknek a kockazatok
kezeléséhez és adasvételéhez. Csupan egyetlen adalék hidnyzott még ennek kiakndzasahoz:
az a specidlis tudas, amely lehetévé teszi a megfelel6 matematikai modellek kifejlesztését,
a modellekét, amelyek korlatlan lehetdségeket teremtenek a kockdzatok menedzselésére az
erre alkalmas pénziigyi eszkdzok addsvétele révén. Es ekkor jottek be a képbe a quantok. Ok
alkottak a fent emlitett ,tarka csapatot’, 6k hoztdk ezt a tudast. Nagyon jellemz6 minderre,
amit az egyik itt megszolalé quant mond: ,, A befektetés miivészete a befektetés tudomdnydva
fejlédik. Kvantitativ médszerekben jaratos egyetemi pénziigyi szakemberek, és mdshonnan a
pénziigyi teriiletre dtjott tudosok hoztik a tudomdnyos modszerek erejét a befektetési eszkizok
tdrdba. Elemzések, miikodési folyamatok és struktirdk valtjik fel az dllitdsokat, megérzéseket,
kobor dtleteket. Az intuicié tovdbbra is kozponti jelentdségii a befektetéseknél, dm a menedzse-
rek egyre inkdbb modszeresen jutnak el hozzd, és haszndljdk azt fel”

Lindsey és Schachter a quantok vilagardl a lehetséges legéletszertibb és leginkabb hiteles
attekintést adja e kotetben: huszondten a legnevesebb quantok koziil vallanak személyes
arrdl, hogy milyen szakmai hattérrel és hogyan j6ttek erre a palydra, hogyan latjak és végzik
munkdjukat. S bar személyes torténeteket kapunk, a kép, amely ezekb6l 6sszeall, magaba e
szakmaba, annak lényegébe, sajatossagaiba és jelentdségébe ad kitlin6, mélyrehatd és sok-
oldalt betekintést.

Dr. Osman Péter
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Jogi lexikon - dtdolgozott és bévitett kiadds. Complex Kiadd, 2009; ISBN 978 963295039 6

A kapcsolatok kezelésének 6sidék 6ta harom alapveté eszkozrendszere van: a bunko, a go-
csOrtds agtol, az er6folény kihaszndldsdn at, az interkontinentalis rakétdig és az {rbe te-
lepitett harci eszkozokig; az érdekek osszehangoldsa — mar amig ez mikodik; valamint a
jogrend. Ezzel a lexikonnal az ismeretek kiilonlegesen hasznos és értékes forrasaval gyara-
podott mindenki, akinek oka és/vagy érdeke fiiz6dik ahhoz, hogy tdjékozott legyen, vagy
legalabb tajékozddni tudjon az utdbbi vilagaban.

Régi, ma is igaz alapelv, hogy a térvény ismeretének hidnya nem mentesit azoktdl a k-
vetkezményektdl, amelyeket annak megszegése idéz rank. Hasonloképpen, mindenki csak
magara vethet azokért a veszteségeiért, amelyek abbol kovetkeznek, ha nem ismeri kell§-
képpen a jogait, vagy nem képes olyan jol kezelni a jog eszkdzeit, mint a vele szembenallo.
Korunkban pedig kivétel nélkiil mindannyian a jogrend eréterében éliink. Nincs, akinek
mindennapi életét ne fonnd 4t a jog, s ennek a kovetkezményeibe akkor is beletitkézik, ha
kell6 tudas hijan fel sem ismeri, hogy mivel all szemben. Barmit tesziink, barhogyan vi-
selkediink allampolgarként, maganemberként, a kozélet és/vagy a gazdasag szereplGjeként,
jogszabalyok hatarozzak meg lehet8ségeinket, kotelezettségeinket, jogi keretek rendezik
egymashoz és a vilaghoz ftiz6d6 viszonyainkat. Ebbél viszont sziikségszertien kovetkezik,
hogy nekiink jobb, ha ismerjiik, értjiik ezeket a szabalyokat, ha rendelkeziink bizonyos jogi
ismeretekkel.

A jognak is megvan ugyanakkor az a csuf sajatossaga, mint a legtobb magas szinvonalon
kimunkalt szakmanak: kialakitotta sajét nyelvezetét, amelyet folyamatosan fejleszt, formal.
Az e téren kevésbé jartasaknak ezért veszedelmes csapdat jelenthet, hogy a jog igen gyakran
ugy hasznalja a kozonséges magyar szavakat, kifejezéseket, hogy a koznapit6l tobbé-ke-
vésbé eltérd jelentéssel ruhazza fel azokat. Igen élesen megmutatkozhat ez abban, ahogy
egy gazdasagi vagy miszaki szakember, illetve egy jol képzett jogasz értelmezi ugyanazt a
jogi szakszoveget, példaul torvényt vagy szerz8dést. Egy ilyen lexikon segit az ebbél eredd
buktatok elkeriilésében is.

Akinek nincs meg az éppen széban forgd jogteriileten az elegendé tuddsa és jartassaga, s
igy all neki jogi tigyletekben maga barkacsolni anélkiil, hogy ehhez szakképzett segitséget is
igénybe venne, az nagyjabdl olyan bolcsen jar el, mint aki maga szereli ki a vakbelét. Ilyen-
kor aligha adatik meg a kegyelem, miszerint ,bocsassatok meg nékik, mert nem tudjék,
mit cselekszenek”, és meg sem érdemelné, mert az ostobasdg nem érdemel kegyelmet. Am
szintigy kiilonosen veszélyes az is, ha valaki gy bizza az tigyét jogaszra, hogy maganak
fogalma sincs, az mit, hogyan és miért tesz az 6 nevében és szamldjara. Ez ugyanis eleve
olyan kiszolgaltatottsagot jelent, amelyet gondolkodé ember, hacsak teheti, nem fogad el.
Ezen tulmenden is stlyos hiba, s nem azért, mert netan a jogasz nem elég lelkiismeretesen
képviselné, hanem mert igy esélye sincs arra, hogy képes legyen kovetni az iigye alakuldsit,
s szlikség szerint akar beavatkozni abba a maga érdekei szerint, akar segiteni a jogaszt an-
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nak optimalis vitelében. Tehdt jogi ismeretekre mindegyikiinknek sziiksége van, s ha mar
nem a fejében, legalabb mindig a kozelében, felitthetden, amihez kittin segédeszkoz ez a
lexikon is.

El6z6, 1999-ben megjelent kiadasat, a Complex Kiadé jogel6de, a méltan nagynevi Koz-
gazdasagi és Jogi Kiad6 (akkori nevén a KJK-KERSZOV Jogi és Uzleti Kiad6) adta kozre.
Az volt a szakteriilet els6 6sszegzé miive a XX. szazad fordul6jan megjelent Magyar jogi le-
xikon 6ta, s benne 175 elméleti és gyakorlati jogasz négyéves munkaja, kiemelked szakmai
teljesitménye vonult fel. A jog meghatdrozé jelentdségti és értéki tarsadalmi és gazdasagi
szerepét az adja — és csakis az adhatja —, hogy egyiitt fejlédik az élettel, a szabdlyozandé
teriiletekkel, és kell6képpen reagdl a véltozasokra, az Uj fejleményekre. Az el6z6 kiadas 1ét-
rejotte Ota pedig kiilonosen viharos évtizedek teltek el, s Magyarorszagon és vilagszerte is
olyan jelentds valtozasok torténtek, amelyek a jogra és a jogtudomdnyra igencsak hatassal
voltak, amelyeket a jognak is kovetnie kellett. A kiado azt is kiemeli, hogy a tudomany és a
technika fejlédése kovetkeztében is szinte minden jogdgban nagy elérehaladas kovetkezett
be, s6t ujabb jogagak, illetve jogintézmények alakultak ki. Mindebbdl kévetkezik, hogy ko-
rabbi kiaddsahoz képest e lexikonnak is meg kellett Gjulnia, mint minden hasonlé tudastar-
nak, amely a méhoz sz6l, s nem csupan elegans mizeumi targy akar maradni.

Az 4j kiadds ennek megfelelGen szolgal ra az atdolgozott és bévitett mindsitésre. Amint
a kiad6 Osszegzi: koveti az egyes jogagakban bekovetkezett valtozasokat; tobb mint 300 j
szocikkel béviilt; a kordbbi szdcikkek atdolgozasra kertiltek, béviiltek, pontosabbak lettek. E
kiadds elGszava azt is kiemeli, hogy az 0j szocikkeket, a kiegészitéseket és az atdolgozasokat
kizarélag az MTA Jogtudomanyi Intézet kutatdi készitették. Tartalmazza tovabbi tobb szaz
neves magyar és kiilfoldi jogtudds lezart életmtivének legfontosabb adatait.

Igy allt 6ssze 4300 szécikk egy kotetben, amelyek fogalmi szinten magyarézzak a leg-
kiilonboz6bb jogagakba tartozé jogintézményeket, utalnak a jogintézmények torténelmi
gyokereire, adatokat kozolnek a jog fejlédésének szempontjabdl meghatérozo jelent6ségti
dokumentumokrdl, nemzetkdzi dokumentumokat, illetve nemzetkozi szervezeteket ismer-
tetnek.

A cimszavak 6sszeallitasat illetGen a kiadé azt is hangsulyozza, hogy abban a szerkeszt6
els6sorban a magyar jogot, illetve intézményeinek fejlédését tartotta szem el6tt, mindemel-
lett igyekezett figyelemmel lenni a kiilfoldi jogrendszerek egyes alapvet$ intézményeire,
illetve sajatossagaira is. A kiilfoldi tuddsok kivalasztasanal a szakmai szempontok mellett
figyelmet forditott arra is, hogy mindenképpen szerepeljenek a lexikonban azok a kiilfoldi
szakemberek, akik nemcsak munkassaguk, hanem a magyar tudomannyal val6 kapcsolata-
ik révén kiilonosen ismertek idehaza.

A j6 lexikonok természete szerint a benne 1év6 szomagyarazatok tobbet is adnak, mint a
fogalmak értelmezését. Gyakorta betekintést engednek a mogottes dsszefiiggésekbe, abba,
hogyan illeszkedik a jog szovetébe a kérdéses fogalom vagy éppen az tigy, cselekedet, dolog,
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amelyhez e fogalom kapcsolddik. Egy-egy b6vebb szocikk elolvasasa révén nemcsak a fo-
galmat értjiik meg, hanem kozelebb keriilhetiink a jog széban forgd teriiletéhez is.

Nem hagyhat6 emlitetleniil azonban, hogy - mint oly gyakran - az iparjogvédelem te-
kintetében itt is talalhatok szakmai hibak. Négyet emlitiink koziiliik. ,Formatervezési min-
ta” szocikk nincs, helyette a kordbban hasznélatos ,,ipari minta” fogalom kapott szdcikket.
Ez kissé sziiken hatdrozza meg a minta jelentéstartalmat, majd kozli, hogy izlésmintanak
is nevezik, s ez utdbbit zardjelben Gebrauchsmusterként adja meg. Ez utdbbival csak az
a baj, hogy az az iparjogvédelem egy masik intézményét, a haszndlati mintat jelenti. Az
»iparjogvédelem” szdcikk nagyon helyesen idesorolja a know-how jogi oltalmit, viszont
téle hivatkozéssal az ,0tlet jogi védelme” szdcikkhez vezet. Ez egyrészt félrevezetd, hiszen
a know-how soha nem puszta 6tlet, hanem kimunkalt, specialis tudds, masrészt az utobbi
szocikk nem kevéssé pontatlan. A ,védjegy” szdcikk a jogosultat kozvetett modon gazdal-
kodo tevékenységet folytatd szervezetként azonositja, ami valaha igy is volt, de hatalyos
jogszabdlyunk - a védjegyek és a f6ldrajzi drujelz6k oltalmardl sz6l6 1997. évi XI. torvény
- mar nem alkalmaz ilyen megszoritast. Kiilon szocikk szél az ,,arujelz6krél”. Az ebben
hasznalt fogalmak sincsenek teljes 6sszhangban az elébb hivatkozott hatdlyos jogszaba-
lyunk terminolégigjaval.

Ezzel egyiitt kifejezetten érdekes a lexikont lapozgatni, olvasgatni. B6ven talalunk benne
olyan cimszavakat, fogalmakat, amelyek tanulsagos betekintést adnak multunk és jelentink
tarsadalmi berendezkedésének, viszonyainak sajatos vonasaiba, elemeibe. Egzotikus cim-
szavak tdrulnak elénk, mint példdul el8szereteti érték, feléntuli sérelem, forum shopping,
kalézlevél, kameralisztika. Olyan izgalmasak, mint példaul dllami immunitas, allami, illetve
nemzetkozi jogi szolgalom, vagy éppen — merész vallalkozasként - a talalmany definicidja.
Tovabba mind nagyobb fontossaggal bir6 fogalmak, mint a termékfelel6sség, a jogi sze-
mélyek honosséga vagy éppen az integralt aramkordk jogi oltalma. Es ki gondolnd, hogy a
gylimolcs cimszohoz tartozo kifejtés fél oldalndl is tobbet tesz kil

Az emberi értelem teljesitményeinek egyik kiemelkedd cstcsa a rémai jog. Latint mar
nem tanult nemzedékeink itt megtaldlhatjak szdmos fogalmat és annak magyardzatat, s
meglepédve fedezhetik fel, milyen fejlett volt, s mennyi él abbél a mai vilagunkban is.

Mindezekkel kitting, hasznos és érdekes ez a lexikon, jogasznak és mindenki mdasnak
egyarant (ha nem is mindenben ugyanugy). Benne kiillondsen nagy koncentracidban és
meégis jol attekinthetden sorakoznak a jogra vonatkozé vagy azzal kapcsolatos informaciok,
és ezzel lehetdséget teremt arra, hogy konnyen és gyorsan, azaz nagyon hatékony moédon
hozzaférhessiink e nélkiilozhetetlen ismeretek nagy koréhez.

Dr. Osman Péter
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James M. Kocis, James C. Bachman IV, Austin M. Long III, Craig ]. Nickels: Inside Private
Equity. The Professional Investor’s Handbook (A magdntéke vildga beliilr6l — A hivatdsos
befekteték kézikonyve). John Wiley and Son, 2009; ISBN 978 0 470 42189 5

E m szerz6i a magantSkealapok miikodésének meghatarozé elemeit és vondsait mutatjak
be a tényleges gyakorlatuk elemzésével. Mondanivaldjuk az iparag mélyrehatd és napra-
kész ismeretére tdmaszkodik, véleményiik targyilagossdga pedig még inkabb segitheti az e
téren kevésbé jaratosakat. Kitlin6 el6adasmodjukkal, vildgos, jol értheté magyardzataikkal
s a kotet jol attekinthetd szerkesztésével konyviik az ismeretek igen jo forrdsa ahhoz, hogy
minden érdekelt és érdekl6d6 megérthesse a magantéke miikodését.

A konyv egész mondanivaldjanak vezérfonala, hogy a magantéke finanszirozasi tevé-
kenységében mit hogyan kell mérlegelni, megfontolni, s f6ként mérni, elemezni, és az igy
kapott eredményeket felhasznalni a tevékenység hatékonyabba és sikeresebbé tételére. A
szerzOk kiemelik, hogy az itt részletesen bemutatott mérési és elemzési technikdk mind-
egyikét a gyakorlat igazolta.

A magantéke lényegét mar Osszefoglaltuk a Private Equity - History, Governance,
Operations c. kotet ismertetésében (1. Iparjogvédelmi és Szerzéi Jogi Szemle, 2009. 3. sz.).
Az ott vazoltakra most csak annyiban tériink vissza, amennyi okvetleniil kell az itt mondan-
dok megértéséhez.

A magant6ke szakirodalma madr igen b&séges. A szerz6k e konyviik megkiilonboztetd
sajatossagaként azt emelik ki, hogy elsésorban azok kitanitdsara szolgdl, akik befektetendé
t6kéjiiket a magantéke kezén kamatoztatnak. Azért ide flizziik: szintigy nagyon hasznosak
a beldle nyerhetd ismeretek azoknak is, akik ilyen pénziigyi tevékenységet kivannak foly-
tatni, s val6jaban nélkiilozhetetlenek azoknak, akik a gazdasagiranyitas és -fejlesztés terii-
letén dolgoznak, és tevékenységiikbe beletartozik, hogy segitsék a jo novekedési képességti
vallalatokat tékéhez jutni, segitsék a magantékét bevonni a gazdasag fejlddésének finan-
szirozasaba, s kialakitani ennek eszkozrendszerét. (Hajdani kockazatit6ke-torvényiink, a
kockazati tékebefektetésekrol, a kockazati t6ketarsasagokrdl, valamint a kockdzati toke-
alapokrdl sz6l6 1998. évi XXXIV. térvény éppen azért maradt hatastalan, mert ehhez nem
teremtett mikodoképes eszkozoket.) Nem kevésbé elengedhetetlenek ezek az ismeretek
azoknak, akik magént6ke-befektetést akarnak szerezni cégiiknek, vagy még donteniiik kell
arrol, vajon érdemes-e a kiilsé forrasbevonasnal a befektet6knek ezt a tipusat szamitasba
venniiik — hiszen tudniuk kell, hogyan gondolkodik, miikédik és milyen elvardsokkal 1ép
fel az a cég, amelytdl ilyen befektetést kapnak/kaphatnak, s amellyel a befektetés megva-
losuldsa esetén hosszu egyiittélést kell végigesindlniuk minél gordiilékenyebben és sike-
resebben. Mindezeken tdl, a szerz6k joggal mondjak, hogy ezek az ismeretek ugyancsak
kellenek az ilyen tigyletekkel foglalkozo6 jogaszoknak, valamint gazdasagi és pénziigyi ta-
nécsadoknak is.
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A magantbke fogalmanak jelentése ugyantgy tobbes, mint a kockazati t6kéé. Egyarant
jelolik vele a tékepiaci szerepl6k meghatarozott korét, valamint magat a pénzt (tékét), ame-
lyet ezek a vallalkozasokba fektetnek. Tovabba, akdrcsak a kockdzati téke, a magantdke a
t6kepiaci befektetési eszkdzok egyik osztalyat is jeloli — e két osztaly értelemszertien egybe
is esik ugy, hogy a magantéke, mint szélesebb kategdria, magaban foglalja az el6bbit. Ennek
magyarazata — amely egyben a magant6ke tizleti tevékenysége és mitkodési modja tulnyo-
m6 hédnyaddanak is magyarazata — az alabbiakban 6sszegezhetd.

Azokban az tigyletekben, amelyekben a pénztulajdonosok masok vallalkozasaba fektet-
nek tékét, a befektetéknek két f6 tipusa jelenik meg. Az egyik a szakmai befektets. Néluk
az ilyen befektetés alapvet6 inditéka, hogy gazdasdgi érdekeltségeik flizddnek olyan céghez,
amely maga is azon a piacon dolgozik - vagy oda akar betorni —, mint a véllalkozds, amely-
ben a befektetésiikkel jelentSs befolyast akarnak szerezni. Céljuk ezzel, hogy a tovabbiakban
a maguk érdekei szerint alakithassak az utobbi tevékenységét, sorsat. Normal esetben ezzel
arra torekszenek, hogy a befektetésiikkel miik6dé cég segitse egyéb érdekeltségeik tevékeny-
ségét, sszjatékuk kedvezdbb és foként jovedelmezbb mikodést eredményezzen. Ennek
haszna a szakmai befekteté szdmdra abban is megjelenhet, hogy megnovekszik ily modon
megerGsitett cégének gazdasagi értéke, tézsdei cégek esetében részvényeinek arfolyama. Az
ilyen befektetések specialis valtozata a vallalatkozi fejlesztétéke-befektetés is. Szélséséges
- sajnos szamunkra itt a gyakorlatban is jol ismert — valtozata a szakmai befektet tevékeny-
ségének, mid6n azért szerez meghatarozé uralmat egy cég felett, hogy részben-egészben
leépitse annak tevékenységét, és a maga egyéb érdekeltségei szamdra megszerezze annak
piacait, és/vagy kivigye bel6le annak értékes eszkozeit, és mas cégeiben hasznositsa azokat.

A befekteték masik f6 tipusat a pénziigyi befektet6k alkotjak. Az 6 inditékuk sokkal egy-
szer(ibb: nyereséget és/vagy jovedelmet igyekeznek huzni a befektetésiikbdl. A nyereség leg-
f6bb forrasa, ha megné a befektetéssel szerzett tulajdoni részesedéstiknek — részvényeiknek,
kft. Gzletrésziiknek - a piaci értéke, s ennek koszénhetéen dragabban tudjik azt eladni,
mint amennyiért vették. Ez a kockazati t6ke befektetéseinek 6 inditéka is, s szintugy ilyen
befekteték azok, akik az értékpapirtézsdén azzal a céllal vasdrolnak részvényeket - vagy
egyéb befektetési eszkozoket —, hogy keressenek azok arfolyamanak (remélt) emelkedésén.

Jovedelmet a pénziigyi befektetd fdszabalyként osztalék formdaban tud hdzni a vallalati
befektetésébdl. Ez szolgal befektetési inditékul az iizleti angyalok egy részének, s szintigy az
olyan intézményi befektetéknek, akiknek a feladataik ellatdsahoz a befektetéseikbél folya-
matos bevételt is kell generalniuk (ilyenek lehetnek példdul a nyugdijpénztérak).

A pénzigyi befekteték tulnyomo hanyada t6kepiaci kozvetiték igénybevételével intézi az
ilyen tigyleteit. Ennek egyik f6 oka, hogy az 6vatos befektetd igyekszik tobb cégre is szét-
teriteni az ilyen ,tétjeit”, hogy ezzel csokkentse kockazatat. Fészabélyként ezen a piacon is
maradéktalanul érvényes, hogy nagyaranyu nyereség elérésére csak annak van esélye, aki
hajland¢ ezért felvallalni a nagyaranyu veszteség veszélyét is, aki pedig nem akar nagyot
vesziteni, ennek elkeriilése érdekében igyekszik olyan széles befektetési portfolioval (sza-
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mos kiillonboz6 cégbe, egyébbe tett befektetésbdl allo ,,csomaggal”) dolgozni, amelyben az
arfolyammozgasok kiegyenlitik egymas széls6séges ingadozasait. E konyvnek is az egyik
kozépponti téméja, hogy tékepiaci befektetéssel senki sem képes biztosra menni, ez elvileg
is lehetetlen — hacsak nem folytat tiltott bennfentes kereskedést vagy csal mas médon -,
tehat a kockazatvallalds mértékének optimalizaldsa a befektetési stratégia kiilonosen fontos
eleme. A felkésziiltség, a szaktudas, a tapasztalat abban segithet, hogy ugy éllitsanak Gssze
és kezeljenek egy ilyen portfolidt, hogy jo esélye legyen annak, hogy abban a nyeremények
végeredményben szamottevéen meghaladjidk a veszteségeket. Ez az a mesterség, amellyel
a kockazati téke hajdan vj ipardgként megjelent a t6kepiacon. Ha pedig azt nézziik, hogy
mennyi fogalmazhat6 meg ebbdl egzakt modon, s mennyi az, ami csak a tudasbdl, tapasz-
talatbdl, hozzaértésbdl taplalkozo ,,megérzés” szamlajara irhat6, ugy elmondhatd, hogy a
tartosan sikeres befektetés részben tudomdny, részben mivészet, és jobb nem bolygatni,
hogy ebbdl melyik a meghatarozo.

Annyi bizonyos, hogy - széls6ségesen sarkitott példaval élve - igaz ugyan, hogy a tékepi-
acra is elvben érvényes a ,vak tytk is talalhat szemet” elv, dm nagyon nem mindegy, milyen
valoszintséggel. Mddfelett nagyobb esély van a sikerre, ha legalabb meg tudja killonbdztetni
a kifutdpalyat a frissen vagott tarl6tol, a hullott kaldszt az elszért csavart6l. Emliteniink kell
azt is, hogy a t6kepiaci befektetések tudomanyaban két nagy iskola 4ll szemben egymassal.
Az utdbbi évtizedekben a tobbségi — mondhatni az uralkodé - nézet, hogy a befektetési
portfdlidkat aktivan kezelni kell, azaz mddszeresen és folyamatosan kigyomlalni bel6liik a
romlé kilatasu befektetéseket, és igéretesekkel valtani fel azokat. Ezzel ellentétes elvet hirdet
és gyakorol a vilag legismertebb és legsikeresebb t8kepiaci befektet6je, Warren Buffett, aki
szerint nagyon jol kell 6sszeallitani a részvényportfolidt, s utana évekig — a piaci hullam-
zastol meg nem rendiilve — kitartani mellette. Ugyanezt hirdette és gyakorolta mar joval
korabban a legismertebb magyar t6zsdei spekulans, André Kostolany, aki maga mindsitette
e széval az élete egyik f6 szenvedélyét is alkotd foglalkozasat. Igazsdgot tenni pedig e két is-
kola kozott csak annyira lehet, mint példdul a Nagy Bumm hivéi és a kreacionistak kozott.

Mindenesetre a pénziigyi befekteték tdlnyomo része praktikus megfontoldsokbdl sem
igyekszik e téren tudéssa és miivésszé valni, s nem akarja az idejét és a kapacitasait arra for-
ditani, hogy maga kezelje befektetéseit. Igy jon a képbe a magantdke, egészen pontosan igy
kertilnek be a magantSke-befektetéssel foglalkozd alapok (cégek), a magantéke tevékenysé-
gének azzal az alapvetd elemével, hogy kozvetitd szerepet téltenek be a pénzpiacon: pénzt
gyljtenek a pénztulajdonosoktdl kifejezetten arra a célra, hogy azt véllalatokba fektessék.
(A pénziigyi kozvetitd szerep legismertebb valtozatit a kereskedelmi bankok gyakoroljék,
middn betéteket gytijtenek, és az igy szerzett pénzbdl kolcsonoket adnak.) A pénztulajdono-
sok igy a magantGkealap altal 1étrehozott és kezelt befektetési portfélidba teszik a pénziiket,
és abban valnak érdekeltté, hogy annak egésze hogyan teljesit. Erre vonatkozdan ki is kell
emelniink egy kritikus jelentéségli tényez6t: a magantSkealapoknak a piacon versenyezni-
tik kell a befektet6k pénzéért mind a tobbi ilyen alappal, mind az egyéb befektetési lehetsé-

5.(115.) EVFOLYAM 2. SZAM, 2010. APRILIS



208

gekkel. Ha nem tudnak eléggé vonzo nyereségkilatast kindlni a pénztulajdonosoknak, nem
jutnak pénzhez, nincs mit befektetniiik, és ezzel végiik. Meghatarozo jelent6ségli ebben,
hogy - amint azt a szerz6k részletesen be is mutatjdk — ha a magéntékealap megkezdte
miikodését, az a tovabbiakban ciklikus ismétlddéssel vég nélkiil folytatédik. Az alap pénzt
gyljt > befektetési lehetdségeket keres, mindsit, vélogat > befektet > koveti és ellenérzi a
befektetésével mikods cégek gazdasagi teljesitményét, esetleg részt vesz azok menedzse-
1ésében > kezeli a befektetési portfolidjat > végiil kivonja a sikeres befektetéseib6l a t6kéjét
és a nyereségét, és visszaosztja a maga befektetinek az azokat megilletd részt > majd pedig
friss t6két keres a piacon 4j portfdlio6 felépitéséhez, s kezdédik minden el6lrél. Sziikség lehet
még arra is, hogy az igy korvonalazott cikluson beliil vonjon be tovabbi t6két a piacrdl, akar
a mar meglévd befektetditdl, akar tjaktdl. Mindebben a magantékealapok piaci verseny-
képességét, vonzerejét legféképpen a mar elért teljesitményiik adhatja, tehat hogy milyen
hozamot tudtak elérni befektetSiknek. Egész tevékenységiiket ennek a szoritdsaban foly-
tatjak, az Ujabb befektetéseik megvdlasztasandl is ezt kell szem el6tt tartaniuk, vagyis hogy
képesek legyenek azokkal ismét j6 eredményeket produkalni. Az e téren kevésbé jaratosak
szamara ezért killonosen fontos tudni. hogy — amint a szerzék is kiemelik - amig a magan-
t6kealap befektetései jol teljesitenek, viszonylag kdnnyt tjabb pénzt szereznie, s6t, gyakran
joval konnyebb is, mint a pénzhez megfelelé befektetési lehetdséget taldlni. Ugyanebbél
kovetkezik az is, hogy barmennyi befektetendé pénze is van, nem engedhet az elvarasaibol,
amelyeket a cégekkel szemben tdmaszt, amelyekbe a pénzét teszi, hiszen azokkal is hoznia
kell a t6kevonzo képességét biztositd nyereségeket.

A konyv vildgosan és mindenki szdmadra jol érthetden irja le a magantdke-befektetés-
sel foglalkozé alapok (cégek) tevékenységének lényegét, folyamatat, meghatarozo elemeit,
annak olyan kulcsfontossagu technikai vonatkozasait, mint pl. a befektetési portfélio érté-
kelése, teljesitményének mérése. Legfébb eréssége, hogy betekintést ad azokba a megfon-
toldsokba is, amelyek donté sulydak az alapok menedzselésében, s amelyeket a kiviilallok
alig ismerhetnek, a hatdsaikat viszont nagyon is megérezhetik. Bel6le négy aranyszabalyt
emeliink ki.

« Hivatdsos magantéke-befektet6knek, valamint azoknak, akik pénziiket ezek kezére
adjak: ,,A magant6ke, mint befektetési eszkoz, egyaltalan nem valé a révid futamidé-
ben gondolkodo befektet6knek, s azoknak sem, akiknek nincs jol atgondolt stratégia-
juk”; tovabbd: , Bizhatsz, de ellenérizd!”

o Magantéke-befektetést keresé cégeknek: ,,Naiv mindenki, aki befektet6ként befogadja
a magant6két, azaz érdemben igy tulajdoni részesedést ad neki a cégében, és azt hiszi,
hogy ezzel pénzt kap, 4m kiils6 befolyas nem telepszik ra. A t6kebefektetés ara a befo-
gadé cég tulajdonosai és vezetdi szamdra az iranyitdsi jogok egy részének elveszitése”

o MagantGke-befektetést keres6é cégeknek, magantékealapoknak és befektet6knek: ,, A
tékebefektetéssel miikodd cég tulajdonosai és a magantdkealap kozott akkor idedlis a
kapcsolat, ha valamennyi érdekiik egybeesik?”
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Az el6sz6t tobbnyire csak atfutjuk - az itteni nagyon érdekes képet ad a kockézati téke korai
korszakardl. A tovabbiakban a mondanivalé a kévetkezd részekre tagolodik: Az alapokrdl
- ez adja a magantoke-iparagnak és a befektetd tevékenységének az altalanos ismertetését,
s az alapismereteket a tovabbi, komoly szakmai mélységti, technikai részletekben is gazdag
leirasokhoz, magyarazatokhoz és elemzésekhez / Mérések és 6sszehasonlitasok (a befekte-
tési portfolidkra vonatkozoéan) / A kockazat kérdései / Kovetkeztetések / Figgelékek tovabbi
fontos elemekrél és témakorokrol.

Dr. Osman Péter
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