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1. Bevezetés
1.1 Témakor meghatarozasa

Részvény-alapu kifizetéseknek nevezziik azokat a tranzakciokat, amikor egy gazdalkodo
egység a kapott javakért vagy szolgaltatdsokért cserébe sajat tOkeinstrumentuméaval fizet.
Ezek az tigyletek minden bizonnyal a munkavallaléi részvényopcids programok keretében
testesiilnek meg a leggyakrabban. Ezeknek a programoknak a szdmviteli elszamolasat és az

értékelésiikhoz sziikséges modellek bemutatasat valasztottam dolgozatom témajaul.

Dolgozatom sordn bemutatom a munkavallaloi részvényopciok céljat, legfontosabb

tulajdonsagait és tipusait.

Ko6zponti témaként részletesen targyalom a Nemzetk6zi Pénziigyi Beszamoldsi Standardok
ide vonatkozé eldirdsait. Véleményem szerint a téma szerves részét képezi az opciok valos
értékének meghatarozasa, azaz az opcidarazas. Altalanossagban bemutatom az opcidarazasi
legelterjedtebb modelljeit, illetve a modellek input adatainak legfébb jellegzetességeit a

munkavallaléi részvényopciok vonatkozésaban.

Dolgozatomat esettanulmanyokkal zarom, amelyek soran magyarorszagi vallalatok 6sztonzo

programjait mutatom be és elemzem.

1.2 Témavalasztas indoklasa

A részvény-alapu kifizetések komplexitdsa az izgalmas szadmviteli kérdések mellett
lehetdséget biztosit a tarstudomanyok bizonyos teriileteinek feltérképezésére ¢€s
megismerésére. A téma egyedisége szamviteli szempontbdl jol koriilhatarolhatova teszi a

problémakat, ugyanakkor szdmos ponton tilmutat az elszdmolasi kérdéseken.
Témavalasztdsom indokait az alabbiakban rendszerezem és foglalom 0ssze.

Elsésorban azért dontéttem a részvény-alapu kifizetések mellett, mert véleményem szerint
kivaloan aldtamasztjak azt a tényt, hogy a szamvitel nem korlatozdédhat pusztan elszamolési
technikdkra. A gazdasagi események O0sszetettsége okan gyakran nagyobb kihivas valaszt adni
arra, mit és milyen értéken mutassunk be, mint hogy, hogyan mutassuk be a problémat. A
szamvitel logikajaba illeszkedd, megfeleld elszamolds minden esetben alapvetd fontossagu,
azonban az igaz ¢€s valos képhez legalabb ennyire hozzatartozik, hogy részletesen
alatdmasztott szdmitasok segitségével megkapott, a valosagot a lehetd legjobban tiikrozo érték

keriiljon be a konyvekbe.



Fontosnak tartottam tovabba, hogy olyan jelenséget vizsgaljak és mutassak be, amelynek a
gyakorlati megvalositasara hazdnkban is szdmos példa talalhat6. Bar elterjedtségben még nem
vesszilk fel a versenyt az Egyesiilt Allamokkal és Nyugat-Eurdpaval, de a Budapesti
Ertéktézsde tagjainak egy része mar évek oOta kindl kiilonbdzd részvény-alapu, illetve
részvényopcids 0sztonzd programot a munkavallaloi szamara. Ez lehetdséget adott szamomra

arra, hogy dolgozatomat gyakorlati példakkal tegyem szinesebbé, hitelesebbe.

Végiil, de nem utols6é sorban kiilonosen érdekesnek tartom a témat azon okbol, hogy a
részvény-alapt illetve részvényopcids kifizetések megértéséhez elengedhetetlen a
tarstudomanyok segitségiil hivasa. Az opcidok értékének meghatirozasa egyértelmiien a
pénziigyi szakemberek feladata. Azonban a szamviteli aspektusbdl vizsgalodoknak is értenitik
kell, hogy hogyan épiilnek fel az arazashoz hasznalt modellek, hiszen ezen szamitasok

eredménye fog majd bekeriilni a beszamolokba.

Szintén a tarstudomanyok teriiletén maradva, a munkavallaloi részvény-alapu 0sztonzod
programok Iétjogosultsdganak okat kutatva hamar a vallalatgazdasadgtan egyik alapvetd
problémakdréhez juthatunk el. Ezen programok soran a munkavallalé résztulajdonossa valhat,
érdemes tehat atgondolni, hogy egy ilyen lehetdség enyhitheti-e, és ha igen, akkor mennyire a

klasszikus megbizd-tligynok ellentétet.

Osszességében igy gondolom, hogy a munkavallaloi részvény-alapu kifizetések és részvény
opcios programok kivald lehetdséget biztositanak egy szertedgazd téma szamviteli
kezelésének bemutatisara. Kiilonosen érdekessé teszi a teriiletet a szamviteli elszamolas
alapjat képezd wvalds ¢értek meghatarozasahoz sziikséges opcid arazasi modellek

elengedhetetlen ismerete.
1.3 A Kkifejtés menete és logikaja

Vilasztott témamat az elmélet — szabalyozas — gyakorlat pilléreire épitve fejtem ki.
Dolgozatom kozponti részét az elszamoldsi szabalyok bemutatasa, illetve a valos érték
meghatarozasdnak modszerei képezik, amelyhez szervesen kapcsolodik az elméleti bevezetés,

illetve zarasként a gyakorlati példak felsorakoztatsa

Az elméleti fejezetet a tarstudomdnyok téméamhoz kapcsolodd hipotéziseinek rovid
attekintésével kezdem. A tovabbiakban részletesen bemutatom a részvényopcios programok

céljat, legfontosabb tulajdonsagaikat és eltéréseiket a konvenciondlis opcidokhoz képest.



Igyekeztem a lehetds legatfogobban bemutatni a munkavallaléi részvényopcidk tipusait,

illetve attekintettem a jelenlétiiket, elterjedtségiiket a vilag orszagaiban és hazankban.

A szabalyozés fejezetében elemzésem kozéppontjdban az IFRS 2 Share-based payment
standard all, amelynek legutobbi modositdsai mar integraltak, és igy hatalyon kiviil helyezték
a standarhoz kapcsolodo IFRIC-eket. Sorra vettem a standard legfontosabb eldirasait, kiilonos

hangsulyt fektetve a megszolgalasi feltételekre, illetve a modositasok lehetséges hatasaira.

Kiilon fejezetben targyalom a részvények és a részvényopciok értékelésével kapcsolatos
kérdéseket. Bemutatom, hogy a munkavallaloi részvényopcids programok sordn megszabhato
feltételeket hogyan és mikor kell figyelembe venni a valds érték meghatarozasanal.
Attekintem az opcidarazas soran hasznalt fobb input adatok meghatarozasanal milyen
specialis feltételeket kell figyelembe venni, ha munkavéllaloi részvényopcid &razasara

hasznaljuk dket. Tovabba roviden attekintem a legelterjedtebb opciddrazasi modelleket.

A vonatkozd szabalyok ismertetése utan hdrom nagy magyarorszagi vallalat példajan
keresztiil vizsgalom meg, hogy a gyakorlatban hogyan kerlilnek bemutatédsra a beszdmoloban
a részvényopcios programok. Igyekeztem minden tipusra példat keresni: a készpénzes
programokat a MOL példajan keresztiil, a tokeinstrumentumban rendezett iigyleteket az FHB
példajan keresztiil, készpénzes alternativaval rendelkezd {tigyleteket pedig a Synergon

példajan keresztiil mutatom be.

Itt szeretném megragadni a lehetdséget, hogy kdszonetet mondjak Lakatos Lasz1o Péter Tanar
Urnak, hogy egyetemi eléaddsai soran felkeltette az érdeklddésemet a téma irant, a

szakdolgozat megirasa sordn pedig €észrevételeivel, szakmai tanacsaival segitette a munkamat.



2. A részvényopcios programok elméleti hattere

2.1 A human eréforras politikai aspektus: az 6sztonzés

Miar a XX. szazadban is gyakran hallhattuk, olvashattuk azt a gondoltat, amely a XXI.
szdzadban végképp bevette magat a kdztudatba: a human téke felértékelddott. Anélkiil, hogy
részletes fejtegetésbe bocsatkoznank, kijelenthetjiik, hogy a vallalatok tevékenységi
struktiraja megvaltozott az elmult szaz évben, s a human-tdke mellett felértékelédott az

innovacio és a kutatas-fejlesztés is. [Chikan, 2008.]

A vilagszerte fellelhetd jelenséggel parhuzamosan tanui lehetiink egy masik folyamatnak is,
amely sziikségszerlien koveti az eldz6t: a munkaerd differencidlodasa. Természetes, hogy a
munkavallalok tomege kettévalt. Egyrészt kialakult egy specidlis, elmélyiilt szaktudéssal
rendelkezd kiemelt statuszii munkavallaloi kor. Ezek az emberek tudasuk miatt mar nehezen
helyettesithetdek, sot bizonyos esetekben mar 6k maguk jelentik a versenyelonyt a piacon, igy

a vallaltoknak alapvetd érdeke fiiz6dik megtartasukhoz és motivaldsukhoz. [Chikan, 2008.]

A wvallalatok human-eréforras szakembereinek tehat nagy hangsulyt kell fektetniik a
versenyképes tudassal rendelkez6 munkavallalok motivacidoinak megértésére és a megfeleld

bérezési €s 6sztonzési program kialakitasara.

Az 0sztonzés Osszetett feladat, de szamtalan eszkoz all a szakemberek rendelkezésére. Ezeket
az eszkozoket elsé korben két csoportra bonthatjuk, az egyik csoportot nevezhetjiik a hard, a

masik csoportot a soft tényezOk csoportjanak.

A soft tényezdk egy megfoghatatlan halmazt alkotnak, tomoren Osszefoglalva ide tartozik
minden olyan nem anyagi jellegli szempont, amely azt hatdrozza meg, hogy a munkavallalo

hogyan érzi magat a munkahelyén.

A hard tényezdket mar sokkal konnyebb konkretizalni, itt talalhatjuk a kiilonféle juttatdsokat.
Ezek a juttatdsok szdmtalan modon kategorizalhatoak, elséként elkiilonithetjiik a pénzbeli és a
nem pénzbeli juttatasokat. A pénzbeli juttatasok a leghatdsosabb, legerésebb 0sztonzok. Ide
sorolhatjuk az alapbért, az alapbéren feliil jar6 potlékokat, a kiilonbozé jutalékokat, szamtalan
bér jellegli juttatast (utazasi koltségtéritések) és természetesen a prémiumokat, bonuszokat.

[Chikan, 2008.]



A munkavallaloi részvény €s részvényopcids programokat nem lehet egyértelmiien besorolni
egyik kategdridba sem. Késobb még részletesen kifejtem ezt a problémakort, de altalaban a
munkavallalok szubjektiv megitélésétol fiigg, hogy a részvény-alapt programokat az alapbér

részének tekintik, vagy pedig prémiumként szamolnak vele.

2.2 A villalatgazdasagtani aspektus: a megbizé-iigynok probléma’

A megbizo-ligynok probléma a kézgazdasagtan egyik legismertebb problémakdre, amelyet
leggyakrabban a munkaltato-munkavallalo kapcsolattal azonositunk. Természetesen masok is
lehetnek résztvevoi ennek a nehezen feloldhaté ellentétnek, de talan legélesebben a tulajdonos

¢s a manager kozott jelenik meg a konfliktus.

Bizonyos elméletek szerint a megbizé-iigynok probléma megoldasaban komoly szerepiik
lehet a teljesitmény alapu 0OsztonzOknek (részvény-opcids programok), Pareto-javitast

végezhetnek, s6t akar optimalis szerzOdésként is funkcionalhatnak.

Az optimdlis szerzddés a javak olyan elosztasat feltételezi, amelyen mar nem végezhetd
Pareto-javitas, tehat egyetlen fél helyzete sem tehetd kedvezdbbé anélkiil, hogy egy masik

szereplé¢é az eredeti allapothoz képest ne romlana. [ Towsend, 1979., 271.0 |

Az alapvetd probléma az, hogy adottak a vallalat tulajdonosai, akiknek a céljuk a profit
maximalizalasa ¢s vallalat értékének a novelése. A tulajdonosok szempontjab6él minden
munkavallald, még a managerek is bérkoltséget jelentenek, amely csokkenti a profitot. A
managerek végzik azonban a cég operativ iranyitasat, igy oridsi az informacids asszimetria a
javukra. A tulajdonosoknak tehat sziikségiik van a managerek ismereteire, €s el kell kertilniiik,
hogy a managerek kizarolag sajat érdekeiket figyelembe véve (ez az érdek természetesen
mindig a minél magasabb jovedelem elérése) cselekedjenek, hattérbe szoritva a vallalat

hosszl tava eredményességét.

A tulajdonosok megpréobaljdk 6sztondzni az operativ vezetoket annak érdekében, hogy az 6

céljaikat tartsak szem el6tt dontéseiknél. Ennek az 0sztonzésnek az alapja pedig nem lehet

! 2004-ben adta ki Lucian Bebchuk és Jesse Fried: Pay without Performance: The Unfulfilled Promise of
Executive Compensation cimli konyvét, amelyrél 2006-ban Michael J. Weisbach: Optimal Executive
Compensation vs. Managerial Power cimmel jelentetett meg atfogd tanulmanyt. A fejezet megirasakor erre a

tanulmanyra tdmaszkodtam.



mas, mint a vallalat teljesitménye. A managert érdekeltté teszik abban, hogy a vallalat minél
jobb teljesitményt nyajtson, ndvelve ezzel a vallalat értékét. Ha sikertil olyan szerzddést kotni,
amely az operativ dontéshozdkat a lehetdé legjobban motivalja a vallalat eredményének
javitasara, ¢€s ekozben ugy érzik, hogy mindezért megfeleld kompenzacioét kapnak, akkor
gyakorlatilag 1étrejott az optimalis szerzddés, mindenki jol jart. Szdmos olyan nézet terjedt el
az utobbi évtizedekben, amelyek szerint a megbizo-ligyndk probléma kikiiszobolhetd egy jol

felépitett teljesitmény alapu 6sztonzo rendszerrel.

Bebchuk ¢és Fried megkérddjelezik ezt az allaspontot és hosszasan érvelnek amellett, hogy
nem kothetnek olyan szerzddést a tulajdonosok a managerekkel, amely biztositand szamukra

azt, hogy az cég operativ miikodését feliigyelok a tulajdonosok érdekeit tartjak szem elott.

Meg kell jegyezniink ugyanakkor azt is, hogy rendkiviili médon nem térhet el a tulajdonosok
¢s managerek érdeke. Induljunk ki abbdl, hogy a managerek elsddleges célja a minél
magasabb jovedelem elérése. Ez nyilvadnvaloan fligg a mutatott teljesitménytiktol, és a
manager piacon ez alapjan fogjak Oket bedrazni. Ebbdl kovetkezik, hogy az operativ vezetok
szdmara is kiemelten fontos, hogy az altaluk iranyitott cég értéke novekedjen, novelve ezzel
az 6 hirneviiket is, és ezaltal az esélyliket egy kovetkezd vezetd poziciora még magasabb

jovedelem reményében.

Osszességében tehat az érdekek nem teljesen ellentétesek egymaéssal, de valdsziniileg a
megbizo-ligyndk problémara a teljesitmény alapu 6sztonzok csak részmegoldast nyujtanak, és

nem tekinthetiink rajuk optimalis szerzodésekként.

Bebchuk ¢s Fried kidolgozott egy masik elméletet is, amely a manageri fizetések maximuma
felol kozeliti meg a problémat. A feltételezés az, hogy a managerek elég erések ahhoz, hogy
befolyasoljak az igazgatésag tagjait, €s ezaltal hatassal legyenek sajat fizetésiikre is. Az
allaspont szerint egyetlen dolog van, amely gatat szabhat torekvéseiknek: a nyilvanossag

reakcioja az indokolatlanul magas fizetéseikre.

A megbizo-ligynok megkozelités tehat azt mondja, egy managernek minimum akkora fizetést
biztositanak a tulajdonosok, hogy ne hagyja el a céget, a managerial power megkdzelités

szerint pedig a manager fizetése olyan magas, amelyet még a nyilvanossag képes elfogadni.

Ez a megkdzelités természetesen rendkiviil sok kérdést vet fel, hiszen miért is lenne fontos
egy operativ vezetonek, hogy mit gondol réla a nyilvanossag, de tény, hogy a jelenség Iétezik,

¢s valoban behatéarolhatja egy bizonyos szinten a jovedelmeket.
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2.3 A munkavallaléi részvényopcidk célja’

A részvényopciok céljaként a kovetkezdket sorolhatjuk fel: a munkavallalok motivalasa,

felvétele, megtartasa €s a likvidités javitasa.

2.3.1 Motivalas

Az elsddleges cél természetesen a motivalas, a részvényopcidkkal kézvetlen kapcsolatot lehet
teremteni a vallalat teljesitménye (konkrétan a részvény arfolyama) €s a munkavallalok
jovedelme kozott. Igy a dolgozo érdekelt lesz abban, hogy olyan dontéseket hozzon, amelyek
novelik a részvény arfolyamat. Itt két dolgot kell kiemelniink: egyrészt az alkalmazottak
donté tobbsége semmilyen hatassal nem lehet a részvények arfolyamara, masrészt a
részvényarfolyamok sokkal tobb tényez6tdl fliggnek, mintsem hogy azokat a cég operativ

vezetdi egyéni dontéseik altal mddositani tudjak.

fgy a motivacios tényezé nem feltétleniil fog kozvetleniil eredményességben megmutatkozni,
sOt megjelenhet a potyautas probléma is — akik amugy sem lehetnek hatassal az arfolyamra
nem tesznek tobbet a cél érdekében, mint koradbban, de pozitiv eredmény esetén részesednek a
sikerbdl. Illetve a tulajdonosoknak fontos figyelmet forditani arra, hogy ha a vezetdk minden
toliik telhetot megtettek, de rajtuk kiviil 4ll6 koriilmények miatt az arfolyam kedvezoétleniil

alakult, akkor ebben az esetben is részesiiljenek valamiféle jutalomban.

2.3.2 Felvétel és megtartas

Azok a cégek, amelyek részvényopcidkat is kindlnak a javadalmazasi csomag részeként jo
eséllyel vonzobbak lesznek a munkavallalok szamara. Ezek a vallalatok altaldban egy nagy ¢€s
tokeerds cég benyomasat keltik, amelynél értelemszeriien nagyobb biztonsagban érezné
magat a dolgozo. Akadnak példak azonban ennek az ellenkezdjére is, lehetséges, hogy egy
olyan startup-rol van sz6, amely jelenleg még nem rendelkezik elég szabad pénzeszkozzel,
viszont robbanasszerii fejlodés elott all. Bar kockazatos, de rendkiviil attraktiv is lehet egy
ilyen cégnél elkezdeni dolgozni, hiszen a korai szakaszban részesedésben megkapott fizetések

késObb vagyonokat is érhetnek (lasd Facebook).

A munkavallalok megtartasa szintén fontos célja a részvény-opcios programoknak. Egyrészt a

programok hosszu tavra szolnak, masrészt altalaban még a megszolgalasi id6szak utdn sem

*> Az Eur6pai Unié Munkavallaloi Részvényopciok Adoztatasa Munkacsoportja 2003-ban adta ki zarojelentését
,,The legal and administrative environment for Employee Stock Options in the EU” cimmel. A jelentés dontéen
épilt a Pendelton-Blasi-Kruse-Poutsma-Sesil altal jegyzett ,,Theoritical study on stock options in small and
medium enterprises” cimii tanulmanyra. A fejezet megirasakor erre a két tanulmanyra tdmaszkodtam.
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hivhatéak le azonnal az opciok. Kilépéskor pedig szinte minden esetben semmissé valnak, igy
a munkavallalok novekvo részvény arfolyamok esetén érdekeltek abban, hogy legalabb addig
a vallalatndl maradjanak, ameddig az opcidjuk lehivhatéva valik. Csokkend részvény
arfolyam ¢€s tovabbi negativ kilatasok mellett az opcidok elveszithetik megtartd erejiiket,

ilyenkor lehet megoldés az ijradrazas.

A munkavéllalok megtartasa kiilonosen fontos lehet olyan terilileteken, ahol a szellemi
tokének kiemelt a szerepe, €s akar egyetlen munkavallalo is versenyelonyt jelenthet. Ilyenkor

a human er6forrasba tortént befektetések védelme rendkivil fontos feladata a vallalatnak.

2.3.3 Likviditas

A részvényopciokkal a vallalatok ugy igérhetnek tovabbi jovedelmet a munkavallaloiknak,
hogy likvid eszkozeiket nem kell megterhelniiik. Legaldbbis az igéret idépontjaban

semmiképp sem. Ez kiilonosen fontos lehet az indulo véllalkozasok esetében.

Abban az esetben, ha az opcidk lehivasra keriilnek, a vallalat kibocsathat 1j részvényeket,
tehat pénzkiadds nélkiil tOkeemelés 1utjan biztosithatja a munkavéllalok szamara a
részvényeket. Ha nem ezt az utat valasztja, akkor vissza kell vésarolnia a részvényeket,
viszont erre a kiirastol egészen a lehivasig van lehetdsége, igy jo eséllyel valaszthat olyan

alkalmat, amikor a részvények arfolyama alacsonyan van.

Osszefoglalva, a részvényopciok likviditds szempontjabol mindenféleképpen kedvezdbbek,

mint a pénzben kifizetett jovedelmek.

2.4 Eltérések a konvencionalis és a munkavallaléi részvényopciok kozott®

A munkavallaloi részvényopciok minden esetben long call poziciét hoznak létre. Az opcid
kiirdja a vallalat, a jogosult a munkavallalo, a jog pedig a részvény megvételére vonatkozik. A
munkavallalé tehat jogot kapott arra, hogy egy jovObeli idépontban egy meghatarozott aron
megvasarolhatja a részvényt. Az elsddleges eldny teljesen egyértelmii: ha a részvény a lehivas
napjan dragabb lesz, mint a kotési arfolyam, akkor a munkavallalo lehivja az opciot, megveszi

a részvényt, és azonnal eladja és nyereséget realizal. Feltéve, hogy ezt megteheti. A

* Az Eurdpai Unié Munkavallaloi Részvényopciok Adoztatasa Munkacsoportja 2003-ban adta ki zarojelentését
,,The legal and administrative environment for Employee Stock Options in the EU” cimmel. A jelentés dontéen
épilt a Pendelton-Blasi-Kruse-Poutsma-Sesil altal jegyzett ,,Theoritical study on stock options in small and
medium enterprises” cimii tanulmanyra. A fejezet megirasakor erre a két tanulmanyra tdmaszkodtam.
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munkavallaléi részvényopciok ugyanis szamtalan plusz feltételt tartalmazhatnak egy
,hagyomanyos” opcids szerzOdéshez képest. Ebben az alfejezetben ezeket a kiilonbségeket

fejtem ki.

2.4.1 Kereskedés

Az opcid egy értékpapir, akdrcsak egy részvény. Ebbdl kovetkezik, hogy kereskedni lehet
vele, a jogosultja barmikor barkinek eladhatja, a kiironak pedig mindig az aktuélis tulajdonos

felé fog kotelezettsége fennallni. A jogosult tehat mindig az, aki a tulajdonosa az opcionak.

A munkavallaloéi részvényopciokkal azonban nem lehet kereskedni, a dolgozdk nem
értékesithetik az értékpapirjukat. Ennek a korlatozasnak az 0sztonzé szerepe teljesen
egyértelmli: a munkavallald kockadzatit nem csokkentheti egy olyan beépitett opcid, hogy
barmikor megszabadulhat az értékpapirtdl. Ezaltal elméletileg tobb eréforrast fog mozgositani
annak érdekében, hogy a részvény arfolyama szamara kedvezden alakuljon. Es ha szaméra
kedvezden alakul, akkor az természetesen kedvezo lesz a cég szdmadra is. Felmeriil persze a
kérdés, hogy valojaban milyen kockazatot is fut a munkavallalo, ha nem is kellett opcios dijat
fizetnie. Hiszen igy nem is veszitheti azt el. Nem igaz azonban, hogy igy kockazatmentes az
igylet a dolgoz6 szamara, hiszen a lehetdsége mar megvan arra, hogy arfolyam nyereséget
realizdljon az esetleges részvény ar novekedésbdl, az viszont mar szubjektiv megitélés
kérdése, hogy amennyiben nem sikeriil, akkor azt a munkavallald veszteségként €li meg, vagy
egyszerlien csak ugy érzi ,nem nyert semmit”. Az els§ esetben a részvényopciot az
alapfizetése részének tekinti, az utdbbi esetben pedig a prémium csomag részeként tartja

szamon.

2.4.2 Valos érték hedge

Az opci6 valos értékének modosulasabodl szdrmazo esetleges veszteséget nem lehet fedezeti
igylettel kikiiszobolni. A konvencionalis opciok esetében természetes az a modszer, amikor
az opcid jogosultja lefedezi az opcid valos értékét (akar egy masik opcioval) védve ezaltal
magat az esetleges veszteségtdl (ami ugyebar maximum az opcids dij elvesztése lehet). A
munkavallalok szamara kiirt opciokat azonban nem lehet hedgelni. Az indoklds nagyon
hasonlit a kereskedés betiltasanal kifejtettekre. A kiird elképzelése szerint a munkavallalo

motivaltabb lesz abban az esetben, ha nem tudja a kockézatat fedezni.
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2.4.3 Opcios dij

A munkavallaloknak a részvényopcidokért nem kell opcids dijat fizetniiik, azonban mégis van
dija az opcids jognak, ez pedig nem mas, mint a megszolgalasi idészak. Amikor kiirjdk az
opciot, akkor elére rogzitik, hogy mikor valik lehivhatdé — akarcsak az altalanos opciok
esetében. Azonban a munkavallald részvényopciokndl, a munkavallalo nem hagyhatja el
addig a céget, vagy ha ezt megteszi, akkor azonnal elvesziti jogosultsagat. Ez a kitétel
természetes kovetkezménye az opcid lényegének: a munkaadod érdekeltté teszi a
munkavallalét abban, hogy jaruljon hozza a vallalati érték ndveléséhez, ez azonban csak ugy

lehetséges, ha a dolgozo6 alkalmazasban is 4ll az adott cégnél.

2.4.4 Lehivas

A megszolgalasi idészak vége nem feltétleniil esik egybe az opcid lehivasdnak idépontjaval.
A legtobb esetben a megszolgaldsi iddszak utan egy-két évvel hivhato le az opci6. Nem ez
jelenti azonban a kiilonbséget a konvencionalis opciokhoz képest, hanem az, hogy a lehivas
utan a jogosult még nem feltétleniil rendelkezhet szabadon a megvasarolt részvénnyel.
Néhany programban elére meghatarozzak, hogy lehivas utan mennyi idének kell eltelnie az
értékesitésig, illetve, hogy kinek értékesitheti a munkavallalo a részvényt (altalaban a cég
visszavasarolja). Ez a kitétel is természetes védekezési reakcio a vallalat részérdl: ha lehivas
utan a dolgozok azonnal eladhatjak a részvényt, akkor kizardlag abban érdekeltek, hogy egy
meghatarozott idopontban a részvényar a lehetd legmagasabb legyen. Ennek érdekében
hajlamosak lehetnek olyan dontést hozni, amely lehivas idopontjdban az egekbe emeli az arat,
késObb azonban karos kovetkezményei lesznek a vallalat értékére. Ezt elkeriilendd a
tulajdonosok érdekeltté teszik a munkavallalokat abban, hogy a vallalat olyan teljesitményt

nyujtson, amelynek kdszonhetden a részvény ara tartosan magasan ,,ragad”.

2.5 A munkavallal6i részvényopciék tipusai’

A vallalatok a munkavallaloi részvényopcidés programokban szinte barmilyen feltételek
lefektethetnek, igy teljes kortien lehetetlen tipizélni ezeket az opcidkat. A kovetkezdekben

bemutatom a leggyakrabban eléfordulé tipusokat.

* Shane A. Johnson-Yisong S. Tian (2000): The value and incentive effects of nontraditional executive stock

option plans cimi tanulmanyra timaszkodom a fejezet megirasakor.
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2.5.1 Hagyomanyos

A hagyomanyos kategdridba azokat az opcidkat sorolom, amelyek a klasszikus jellemzOkon
kiviil nem rendelkeznek egyéb feltétellel. A vallalat meghirdet egy opcids csomagot,
amelynek lesznek bizonyos megszolgalasi feltételei, majd ha ezeket teljesitette a dolgozo,

akkor a meghatarozott idépontban lehivhatja az opciot.

2.5.2 Premium

A prémium opciokndl a kiiras (grant date) idopontjaban magasabb kotési arfolyamot
(strike/grant price) hataroznak meg, mint a kiirdskori részvény arfolyam. Ez természetesen
csokkenteni fogja az opcido értékét, hiszen egy bizonyos arfolyam-névekedésig a
munkavallalé még semmilyen nyereséget nem realizdlhatna. Itt tehat mar ahhoz is novekednie
kell az arfolyamnak, hogy at-the-money pozicidba keriiljon az opcid. A prémium opciodk azért
jottek 1étre, mert a kiir6k nagyobb motivacios erdt tulajdonitanak ennek a tipusnak, mint a

hagyomanyosnak.

2.5.3 Performance-vested

Ezek az opcidk kizardlag akkor véalnak megszolgaltta és igy lehivhatéva, ha a
részvényarfolyam elér vagy meghalad egy szintet. Természetesen ez a szint magasabb, mint a
kiirds napjan volt az arfolyam, azonban nem elég meghaladni a kiirds napi arat, hanem
minimum el kell érni a megnevezett hatart. Bizonyos esetekben csak akkor valik

megszolgalttd az opciod, ha az arfolyam ,,be is ragad” az eldirt szintén néhany napra.

2.5.4 Replikalhato

A replikalhatd elnevezés az ujradrazasra utal. A részvényopcids csomagok tobb mint fele
tartalmazza az tjraarazas lehetdségét. Ez azt jelenti, hogy a cég csOkkentheti a kotési
arfolyamot, ha ezt indokoltnak latja. Ez a lehet6ség rendkiviil fontos lehet a cégvezetdk
megtartasanak szempontjabdl, hiszen a vezetok teljesitményétdl fliggetleniil barmikor
kialakulhat egy olyan 4ltalanos piaci kdrnyezet, amely szignifikans €s tartds arfolyam esést
idéz eld. Ebben a helyzetben fontos az opcidk uUjradrazasa a motivacid fenntartdsanak

érdekében.

2.5.5 Vasarolt

A vasarolt opciok hivatottak a leger6sebb 0sztonzd hatést kivaltani. Ennél a tipusnal ugyanis a

munkavallalonak a kiiras napjan meg kell fizetnie a kotési arfolyam egy részét (altalaban csak
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a toredékét, ez gyakorlatilag egy opcios dij), amelyet elveszit abban az esetben, ha az opcio
nem valik megszolgaltta. Ez a konstrukcio tehdt a nem munkavallaloi opcidkhoz képest
sokkal nagyobb kockézatot hordoz magaban, hiszen a munkavallalo mar kifizetett egy dijat,
azonban az opcidjat nem adhatja el, és valos érték fedezeti tigyletet sem kothet ra. Az egyetlen
»fedezési” stratégidja az lehet, hogy minden tdle telhetdt megtesz, hogy feltornassza az

arfolyamot a kotési arfolyam folé.

2.5.6 Ujraindul6

Az opcid ujratdltése hasonld funkciot lat el, mint az Gjradrazas, viszont a folyamat lényegesen
bonyolultabb. Ebben az esetben a jogosult lehivhatja az opcidt a lejarat eldtt, a kotési
arfolyamot azonban ugy fogja kifizetni, hogy mar eredetileg is a tulajdondban 1évo
részvényeket ad el. Ezeket a részvényeket piaci aron értékesiti, lehivni viszont csak akkor
fogja az opcidjat, ha a piaci ar meghaladja a kotési arfolyamot, ebbdl kovetkezik, hogy
kevesebb részvényt kell eladni, mint ahany opciét le fog hivni. A lehivas utan a munkavallalo
uj opcidkat fog kapni, pontosan annyit, mint ahany részvényt el kellett adnia annak
érdekében, hogy lehivhassa a korabban rendelkezésére allo opcidkat. Az opciok lejarata
altaldban ugyanaz a nap lesz, mint ami az eredeti opcioké volt, a kitési arfolyam pedig az
yjratoltés napjan adodoé piaci arfolyam lesz. Az opciot tehat gyakorlatilag Gjraaraztak. Fontos
tovabba kiemelni, hogy ha ez a lehetdség bekeriil egy részvényopcids programba, akkor a
jogosult szamara egy fedezeti opcidt biztosit. Hiszen lehivhatja a lejarat elott az opcidt, amit
nyilvan csak akkor fog tenni, ha a piaci &r meghaladja a kotési arat, védve ezzel magat attol,

hogy a lejarat napjara esetleg ellentétére fordul a helyzet és out-of-the money lesz az opcio.

2.5.7 Indexalt

Az indexalt opciok a kotési arban kiilonbdznek a hagyomdnyos munkavallaloi opcidktol. Ttt
ugyanis nem egy fix arat hataroznak meg, hanem azt valamilyen iparagi vagy piaci
részvényindexhez kotik. Ha a részvény arfolyama meghaladja a lehivas idopontjan a kijelolt

index arfolyamat, akkor valik megszolgaltta az opcio.
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2.6 A munkavallaléi részvényopciok el6fordulasa

2.6.1 Munkavallal6i részvényopciék a vilag orszagaiban’

Nem all rendelkezésre atfogd tanulmany a munkavallaloéi részvényopcidk elterjedtségeérdl,
eloszlasardl. Altalanossagban kijelenthetd az, hogy a munkavallaléi részvényopciok mind a
mai napig sokkal szélesebb korben alkalmazott eszkozok az Egyesiilt Allamokban, mint
Eurdpaban, illetve az esetek dontd tobbségében az opcidkat a vallalatok felsé vezetése kapja.
Mind f6ldrajzilag, mind pedig a cégen beliilli hierarchiaban behatarolhatd tehat a
részvényopciok eléfordulasa, azonban lasst, de folyamatos valtozasok ezen a teriileten is
megfigyelhetdek. Egyre tobb eurdpai cég nyujt ilyen kompenzaciodt is az alkalmazottainak,

illetve a munkavallalok egyre szélesebb kore részesiil a juttatasban.

Az Egyesiilt Allamokban az S&P 500-as listajan szerepld cégek felsd vezetdi fizetésiiknek
40%-at részvényopciokban kaptdk mar az ezredfordulon. A legnagyobb tdézsdén jegyzett
cégek tobb mint 80%-a rendelkezik opcids csomagokkal, és a 2000-es évek elején mar tobb
mint 3000 olyan részvényopcids tervet készitettek a vallalatok, amelyek a munkavallalok
széles korére kiterjedtek. 2000-ben az 0Osszes munkavallald 19% volt jogosult
részvényopcidra. Ezek a szamok természetesen messze meghaladnak minden eurdpai vagy
azsiai hasonl6 felmérések soran megképzett mutatot, ezért az Egyesiilt Allamokat tekinthetjiik

a részvényopciok hazdjanak.

Németorszagban az ezredfordulon szaporodtak meg a részvényopcids programok, a német
részvényindex legfontosabb szerepldoinek tobb mint a kétharmada miikddtetett opcios
programokat, igaz itt a juttatasban részesiilok tobbsége a felsd vezetéshez tartozd

munkavallald volt.

Egy 2002-es felmerés alapjan Franciaorszdgban a t6zsdén jegyzett cégek tobb mint fele, az
igazan nagy tbézsdei cégeknek pedig a 95%-a rendelkezik részvényopcids csomaggal.
Franciaorszagban eltéréen az eurdpai orszdgoktdl mar hamar, a ’70-es években elindultak
teljesitmény alapi részvényopcids programok, bar nagy résziik csak a felsdvezetOkre
vonatkozott. Az ezredfordulén azonban a programok tobb mint fele mar a kdzépvezetdk

szamara 1s elérhet6 volt.

> Az Eurépai Unié Munkavallaloi Részvényopciok Adoztatasa Munkacsoportja 2003-ban adta ki zarojelentését
,»The legal and administrative environment for Employee Stock Options in the EU” cimmel. A fejezet
megirasakor erre a tanulmanyra tdmaszkodtam.
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Az Egyesiilt Kirdlysagban a munkavallaloi tulajdon tdmogatdsidra szdmos terv sziiletett,
tobbek kozott a Share Incentive Plan, az Enterprise Management Incentive, a Company Share
Option Plan és a Save as You Earn tervek. Az ezredfordulon mintegy 3000 EMI, 3500 CSOP
¢és 1400 SAYE miikodott az orszagban.

2.6.2 Munkavallaldi részvényopciok Magyarorszagon

Hazénkban a részvényopciok elterjedését sajat kutatdsom alapjan probaltam felmérni. A
Budapesti Ertéktdzsdén a részvény szekcidban (is) szerepld cégek 2011-re vonatkozd
beszamoldi alapjan gytijtottem 0ssze, hogy Magyarorszagon a tézsdei vallalatok koziil hdnyan

biztositanak részvényprogramot dolgozo6ik szamara.

Kutatasomat azokra a cégekre sziikitettem, amelyek 2013-ban kibocsatoként megjelentek a
Budapesti Ertékt6zsde részvény szekcidjaban. Altalinossagban igaz, de természetesen nem
fedi a wval6sagot teljes mértékben, hogy a legnagyobb részvénytarsasagok, a
legfejlodOképesebb vallalatok keriilnek bevezetésre az értéktdzsdékre. A fejlddésnek és a
gazdasagi sikereknek azonban szamtalan Osszetevdje koziil az egyik a jol atgondolt,
megfelelden diverzifikalt munkavallaléi 6sztonzo-rendszer €s juttatds csomag. A tézsdén
szerepld cégek teljesitménye szinte azonnal visszak®szon a részvények arfolyamaban, igy
ezek a vallalatok kiilonosen érdekeltek abban, hogy folyamatosan kivaldé eredményt érjenek

el.

Tovabba a részvényopcios programok soran a vallalatoknak valamilyen részvény tranzakciot
mindenképpen végre kell hajtaniuk: vagy sajat részvényt kell visszavasarolniuk, vagy
tOkeemelés keretében 1) részvényeket kell kibocsataniuk. Barmelyiket is valasztjak, a tdzsdén
jegyzett cégeknek mindenféleképpen egyszeriibb dolguk van, hiszen sokkal révidebb 1d6 alatt

talalnak értékesitot vagy vevot, annak érdekében, hogy lebonyolitsdk a valasztott tranzakciok.

Ezen feltételezésekbdl kiindulva, Gigy gondolom, hogy hazank részvényopcios kultarajarol a

legjobb keépet a tdézsdei cégek elemzésén keresztiil kaphatom.

A Budapesti Ertéktézsdén 2013-ban 52 kibocsato képviseltette magat a részvény szekcioban.

Az 52 cég koziil 14 rendelkezett ,,A” €s 38 ,,B” tipust részvényekkel.
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1. abra BET Kkibocsatok megoszlasa részvénytipusok szerint

BET kibocsaték megoszlasa
részvénytipusok szerint

M Arészvény

M B részvény

»A részvények "B" kategorigjaba azon nyilvanos részvénytarsasdgok értékpapirjai
keriilhetnek bevezetésre, amelyeknél a torvényi feltételeknek torténd megfelelés mellett
teljestil az a kovetelmény, hogy a részvények bevezetésekor nyilvanos részvényértékesitési
feltételektdl eltérden a bevezetendd sorozat nagysagdhoz (arfolyamértéken szamitott
osszeértek), a tulajdonosi koréhez (kozkézhanyad, tulajdonosok szdma), valamint a tarsasag
miikodési idétartamahoz kapcsolodd kovetelményeket is feléllitott, ezen feliil tovabbi

feltételként eldirja ebben a kategoriaban is a Nyilvanos Tranzakci6 végrehajtasat.,, ©

2. abra Részvény-alapu juttatasok részvénykategoriankénti megoszlasban

Részvény-alapu juttatasok kategérianként

M Részvény-alapu juttatas

Osszes cég a ketegoridban

A részveny

B részvény

® Forrés: http://bet.hu/magyar_egyeb/gyak_kerd kib/gyik_kib.html
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A diagramon lathatjuk, hogy az ,,A” kategérids részvények esetében sokkal nagyobb ardnyban
talalhatunk részvény-alapu juttatasokra példakat. Erdekesnek tartottam tovabba megvizsgalni

szektoronkénti bontasban is a megoszlasokat.

1. tablazat Részvény-alapi juttatasok szektoronkénti megoszlasban a BET-en

Szektor megnevezése Cégek szama |Részvény-alapu juttatas
banki szolgaltatasok 2

biztositas

csomagoldanyag-gyartas

egyéb ipari szolgaltatasok

egyéb ipari termékek

egyéb pénzlgyi szolgaltatas

élelmiszer- és dohanyipar

épitipar

gépjarma- és gépjarmi-alkatrész gyartas
gyogyszeripar

ingatlan

kiskereskedelem

kdolaj-és foldgazipar

szoftver és IT szolgaltatasok
telekommunikacio

utazas, turizmus

vegyipar

villamosenergia-szolgaltatas

Osszesen

Alw|a]=|w

—_
N

(] N [e) Fo I B o) o o 1) V] [e) § V] [e] Fe) P2 Fel BN

W= [=2]BA|=2NWININ|=]W

(3,
N
-
w

A Budapesti Ertéktézsdén szerepld hazai és kelet-kozép-eurdpai viszonylatban nagynak
szamito vallalatok tobbsége biztosit részvényopcids csomagot a munkavallaloi szamara,
amely alatdmasztja azt, hogy a fejlett vallalati kompenzacids kulturanak mar kihagyhatatlan

eleme a felso- és kozép-vezetk részére nyujtott toke alapu 6sztonzés.
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3. A munkavallaléi részvényopciok szamvitele’

3.1 Munkavallaldi részvényopciok kezelése az IFRS-ben

3.1.1 Bevezetés

A hatalyos standard

A részvény-alapt kifizetések szabalyozasira az ezredfordulo utdn egyre nagyobb igény
mutatkozott, hiszen az ilyen tipusti tranzakciok elterjedtek az utdbbi néhany évben.
Kiilonosen gyakoriak lettek a felsd- és kozép-vezetok kompenzacidos csomagjaba épitett

részvényopcios programok.

Az elszdmolassal és a beszamoloban torténd helyes megjelenitéssel kapcsolatos ttmutato
2004-ben bocsatotta ki az IASB IFRS 2 — Share based payment cimmel. Az alkalmazas 2005.
janudr elsejétdl volt kotelezd, azonban az els6 par évben még tovabbi kérdések meriiltek fel a

témaval kapcsolatban.

A sandard hatalydval kapcsolatos kérdések tisztazasara 2006-ban jelent meg az IFRIC 8 —
Scope of IFRS 2 cimmel. A csoporton beliili részvény-alapt tranzakcidk helyes kezelésének
érdekében pedig még szintén 2006-ban kibocsatottak az IFRIC 11 — Group and treasury share

transaction cimi, szorosan az IFRS 2-h6z kapcsol6édé magyarazé dokumentumot.

2009-ben az IASB az addig felgyllt gyakorlati tapasztalatok alapjan modositotta az IFRS 2-t,
¢és integralta a standardba az IFRIC 8 és az IFRIC 11 eldirast, hatalyon kiviil helyezve ezzel a
két IFRIC-et.

Jelenleg a részvény-alapu kifizetések elszamolasaval és kezelésével kapcsolatos eldirasokat az

IFRS2 standard tartalmazza.

A standard célja

A standard és kozvetve a standard alkotdinak célja egy olyan altalanos szabalyrendszer
megalkotasa volt, amely képes valaszt adni minden olyan gazdalkodé egység szamara, amely

részvény-alapu kifizetési tigyletet hajt végre és megjelenit beszamolojaban.

Mar a cél meghatarozasanal kiilon kiemelésre kerlilnek a munkavallalok szamara nyujtott

részvényopciok. A standard megkoveteli a gazdalkodd egységtdl, hogy az eredményében

7 A fejezet megirdsa soran az IFRS 2 Share based payment standardon kiviil tdmaszkodtam a Magyar
Konyvvizsgaldi Kamara tudastaraban elérhet6 magyar forditasra is.
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illetve a pénziigyi kimutatdsaiban mutassa be a részvény-alapu kifizetések hatasait, beleértve
azon raforditasokat is, amelyek a munkavallalok szamara nyUjtott részvényopcios programok

soran mertiilnek fel. [ [FRS 2 — Objective 1 |

A standard hatokore

A hatokor egyértelmiisiti, hogy a standardot mely esetekben kell alkalmazni. Azonban sokkal
egyszerilibb inverz modon megkozeliteni ezt a kérdéskort, és tételesen felsorolni, hogy mely

iigyletek nem tartoznak a standard hatélya ala.

A hatokornek 6sszhangban kell lennie a céllal, kizarolag olyan esetben zarhat ki a standard
alol gazdasagi eseményt, amennyiben az nem tartozik a célban megfogalmazottak korébe,

vagy természeténél fogva mas standard kezeli.

Eloszor a hatokornél taldlkozhatunk a standardban azzal a harmas megbontéassal, amely
végigkiséri a részvény-alapu tigyletek elszamolasanak bemutatasat, €s részben meghatarozza

a megjelenités és az értékelés szabalyait is.

Az IFRS 2 vonatkozik minden olyan részvény-alapu kifizetési iigyletre, amely soran egy
gazdalkodd egység javakat vagy szolgéltatdsokat szerez meg sajat részvényei, sajat
részvényeik aran alapl pénzosszeg, vagy ezen két lehetdség kombinacidjanak atadasa mellett.
[IFRS 2 — Scope 1; Baldzs-Boros-Bosnydk-Gyenge-Gyorffi-Hegedlis-Kovats-Lakatos-
Lukécs-Madarasiné-Matukovics-Nagy-Ormos-Pavlik-Péal-R6zsa-Székacs-Tardos-Veress,

2006, 629. o]

Az elsé tipusba tehat a sajat tOkeinstrumentumban kiegyenlitett iigyletek tartoznak, amelyek
soran egy vallalat sajat részvényeivel vagy sajat részvényeire szo0lo opciokkal fizet a javakért

¢s szolgaltatasokert.

A masodik tipus a pénzeszkdzben teljesitett ligyletek, amelyek soran a gazdalkodo egység
javakat és szolgaltatasokat szerez meg, €s ezek ellenében kotelezettsége keletkezik a szallito
fele, amely kotelezettség a vallalat részvényeinek vagy egyéb tdkeinstrumentumainak aran

fog alapulni. [IFRS 2 — IN4/b |

Végiil a harmadik tipus egy kombinacio, amelyet megfelelden egy 2x2-es matrixban lehetne
abrazolni, tekintve, hogy vagy a javak és szolgaltatasok nyujtoja (szallitd), vagy a gazdalkodo
egyseég (vevd) dontheti el, hogy pénzeszkdzben, vagy tékeinstrumentumban szeretné rendezni

az ligyletet.
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A hatokor tovabbi tisztazadsdhoz a kovetkezd kiegészitéseket kell még megemlitentink.

A standard vonatkozik azokra az esetekre is, amikor a részvény-alapu kifizetési tigyletben a
vevOi oldalon nem kozvetleniil az a cég Iép fel, amely a javakat vagy szolgaltatasokat
megkapta, hanem ennek a cégnek a részvényesei, vagy a vele azonos cégcsoportba tartozo
mas vallalat(ok). Ez esetben az IFRS 2 eldirdsai vonatkoznak arra az egységre is, amely
megszerzi a javakat és a szolgaltatdsokat, és arra 1s, amely atvallalja a kifizetési

kotelezettséget a cégesoport masik tagja helyett. [IFRS 2- 3/A]

Nem vonatkozik a standard azonban olyan iigyletekre, amelyeknél a részvény-alapu
kifizetések célja egyértelmiien mas, mintsem a kapott javak és szolgaltatasok ellenértékének

megtéritése.

Szintén nem vonatkozik a standard azon iigyletekre, amelyekben egy munkavallaldo vagy
barmilyen masik fél részvénytulajdonosi mindségében vesz részt. Példaul, ha egy vallalat
részvényeseinek egy meghatarozott kore szamara jogot biztosit tovabbi részvények
vasarlasara a valos értéknél alacsonyabb dron — és ezt a jogot kizardlag azért kapjak, mert
rendelkeznek a részvényeknek egy bizonyos tipusaval — akkor ez az iigylet nem tartozik a

standard hatalya ala. [IFRS 2 — 4]

Két olyan kivételt nevesit még a standard, amelyek egyértelmiien besorolhatoak mas

standardok hatélya ala.

Az IFRS 2-t minden olyan esetben alkalmazni kell, amikor javakat vagy szolgaltatdsokat
szerez meg egy gazdalkodo egység részvény-alapu kifizetésért cserében. A standard tételesen
gépek ¢€s berendezések, immateridlis javak €s egyéb nem pénziigyi eszkozok. Azonban nem
vonatkozik az IFRS 2 azon iigyletekre, amelyek soran a felvasarolt nettd eszkozérték
részeként szerzik meg ezeket a javakat. Ezen tranzakciok elszamolasara és kezelésére az IFRS

3 Uzleti kombinacidk standard ad irAnymutatést.

Tehat abban az esetben, ha egy lzleti kombindci6 sordn a felvasarlas ellenértékét a
felvasarolo cég tdkeinstrumentumai képezik, a hatalyos standard az IFRS 3 lesz, annak
ellenére, hogy részvény-alapu kifizetés tortént. Azonban, ha a felvasarolt cég
munkavallaldinak példaul folytatodo szolgalataikért cserébe részvényeket igér az ellendrzést
ujonnan megszerzd vallalat, akkor az IFRS 2 az irdnyad6d standard. Tovabbd minden

részvény-alapt kifizetéssel kapcsolatos olyan torlés, helyettesités, vagy egyéb moddositas,
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amely iizleti kombindcidhoz kotédik, vagy mas tOkeszerkezet atalakitds miatt torténik e

standard hatalya ala tartozik.

Az IFRS 3 ad atmutatast arrél, hogy egy iizleti kombinacié soran tortént tokeinstrumentum
kibocsatas célja mely esetben volt a felvasarolt vallalat feletti kontroll megszerzése, €s mely

esetben szolgalta a munkavallalok folytatodo szolgalatainak biztositasat. [ [FRS 2 — 5]

Az IAS 32 Pénziigyi instrumentumok: Bemutatas, illetve az IAS 39 Pénziigyi
instrumentumok: Megjelenités és értékelés standard hatalya alé tartoznak a kovetkezd tipusu
tranzakciok: a nem pénziigyi tételek vételére, vagy eladasara vonatkozo szerzddések, abban az
esetben, ha ezeket pénzeszkdzben vagy pénziigyi instrumentumban nettdsitva, vagy pénziigyi
instrumentumok cseréje altal is teljesiteni lehet. Kivételt képeznek ez alol azon szerzddések,
amelyeknek a célja valamely nem pénziigyi instrumentum a gazdalkod6 egység varhato
vételi, eladasi vagy felhasznalasi igényeinek megfeleld atvétele vagy atadasa. [ IAS 32- 8]

[TAS 39- 5]

3.1.2 Megjelenités

A megjelenitésnek akkor kell megtorténnie, amikor a gazdalkodo egység atveszi a kapott
javakat vagy szolgaltatasokat. Ezekkel szemben vagy tékenovekedésnek kell torténnie
(t6keinstrumentumban teljesitett iigylet), vagy egy kotelezettséget kell beallitani, amennyiben

pénzeszkdzben fog teljesiilni az ligylet.

Bizonyos esetekben az atvett javak, vagy szolgéltatdsok nem felelnek meg az eszkdzként
torténd megjelenités feltételeinek, ezért raforditasként kell Oket elszamolni. Iddvel
felhasznalasuk, elhasznaléddsuk mindenképpen raforditast eredményezne, de bizonyos

esetekben mar a felhasznalas, vagy értékesités eldtt raforditasként kell bemutatni dket.

Osszefoglalva, egy részvény-alapu kifizetés esetében, amikor a cég 4tveszi a javakat, vagy
szolgaltatasokat egy sajat toke vagy kotelezettség ndovekedés ellenében fogja megjeleniteni az
eszkozoket, esetleg raforditasokat. [IFRS 2 — 7-9]

3.1.3 Tokeinstrumentumban kiegyenlitett iigylet

3.1.3.1 Az ligyletek csoportositasa

Az ilyen tipusu részvény-alapu kifizetési ligyleteknél a gazdalkodd egységnek a kapott
javakat ¢€s szolgaltatdsokat, tovabba ezekkel egyidejiileg konyvelt sajattOke novekedést a

kapott javak és szolgaltatasok valos értékén kell értékelni. Nem mindig lehetséges azonban a
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kapott javak, szolgaltatdsok valds értékének meghatarozésa, ilyenkor az atadott
tOkeinstrumentum valos értéke alapjan kell értékelni a kapott javakat €és szolgaltatasokat,

illetve a kapcsolodo sajattdke novekedeést.

A munkavallalokkal és a hasonld szolgaltatast nyujtokkal kapcsolatos értékelési kérdésre
kiilon kitér a standard. A munkavallaloknak nyujtott részvény-alapu kifizetési iigyleteket
kizardlag az atadott tOkeinstrumentumok valds értékén lehet értékelni, €s ezt a nyujtas
idOpontjara (grant date) vonatkozoan kell megéllapitani. Az indoklas a kovetkezd: a
részvényeket, részvényopciokat, vagy egyéb tokeinstrumentumokat a munkavallalok a
javadalmazasi csomagjuk részeként kapjak meg. Nem valdszinii, hogy a munkavallalo altal
végzett munkat szét lehet bontani és meg lehet feleltetni a javadalmazasi csomag
OsszetevOinek. Nem lehet meghatarozni, hogy egy alkalmazott mennyi munkat végzett — és
ennek mi a valos értéke — az alapfizetéséért, mennyit egyéb juttatdsokért €s mennyit a
részvény-alapt bonuszokért. Ezen feliil figyelembe kell venniink azt is, hogy a részvény-alapu
vagy részvényopcidés csomagok 4ltalaban valamilyen prémium csomag részei. A
prémiumoknak azonban feltételeik vannak: a munkavallaloéknak bizonyos ideig a cég
alkalmazasaban kell allniuk, a cég teljesitményének pedig el kell érnie egy meghatarozott
szintet, stb. Ezek természetesen mind tébblethasznot jelentenek a gazdalkodo egység szamara,
azonban ennek a haszonnak az értékelése rendkiviil nehéz lenne. A standard alkotdk
figyelembe véve a felsorolt tényeket dontottek ugy, hogy a munkavallalok és hasonld
szolgaltatast nylOjtokkal megkotott részvény-alapu szerzédéseket kizarolag az atadott

tokeinstrumentumok valos értékén lehet értékelni. [IFRS 2 — 10-12]

2. tablazat Tokeinstrumentumban kiegyenlitett iigyletek valos értékének meghatarozasa

Meghatarozhato6 a kapott javak/szolgaltatasok valos értéke?

Igen Nem

Munkavallalok vagy Az atadott

hasonlo szolgaltatast - tokeinstrumentum
A valos érték
nyujtok valos értéke
meghatarozasanak
Az els6 csoportba nem - A kapott Az atadott
alapja ' '

besorolhato6 egyéb javak/szolgaltatasok tokeinstrumentum

felek valos értéke valos értéke

Abban az esetben, ha nem munkavallalokkal kapcsolatban meriilnek fel a tranzakciok, akkor
az elsédleges feltételezés az, hogy a kapott javak és szolgaltatasok valos értéke megbizhatoan

25



becsiilhetd, €és ezt a gazdalkodd egység meg is tudja becsiilni abban az idépontban, amikor
atveszi a javakat, vagy a masik fél a szolgaltatast nyujtja. Ha valamilyen okbol megddlne ez a
feltételezés, akkor a javak és szolgaltatasok valos értékét is az atadott tOkeinstrumentumok

valds értéke alapjan kell meghatarozni. [IFRS 2 — 13]

Természetesen lehetséges, hogy a javakat €és szolgaltatasokat tobb részletben bocsatjak a
gazdalkodd egység rendelkezésére. Ebben az esetben a beszdmoldéban megjelend sajattdke
novekedés (pénzeszkdzben teljesitett iigyletek esetén a kotelezettség) érteke meg fogja
haladni a kapott javak és szolgaltatasok értékét. A mar megkapott (azonosithatd) javak és
szolgaltatasok értékét a tablazatban Osszefoglaltak szerint kell meghatdrozni. A késObb
rendezendd (még nem azonosithatd) javak ¢€s szolgaltatasok értéke a sajattoke novekedés €s
az azonosithato javak és szolgaltatasok valds értékének kiilonbozeteként fog adodni. Ezen

javak és szolgaltatasok értékét is a nyujtas napjan kell meghatarozni. [IFRS 2 — 13/A]
3.1.3.2 Szolgaltatés a részvény-alapt ligylet targya

Kiilon kiemelten kell kezelniink azokat a tranzakciokat, amelyekben a gazdalkodé egységek
valamilyen szolgaltatast kapnak. Természetesen a munkavallaloi részvény-alapu kifizetések

¢€s részvényopciods programok is ebbe a kategoriaba tartoznak.

Ezek az iligyletek két csoportba sorolhatdak be: az egyik, amikor az atadott
tokeinstrumentumok azonnal megszolgaltta valnak, a madsik, amikor egy meghatarozott

szolgalati id6szakot le kell tolteni.

Az els6 csoport esetében, a gazdalkodo egységnek azt kell feltételeznie, hogy a
tokeinstrumentum ellenértékét a szolgaltatas nydjtasanak idépontjaban mar megkapta (hacsak
nem bizonyitott az ellenkezdje). Ilyenkor a nyujtas idépontjaban a szolgaltatas teljes értékét és

a kapcsolodo sajattdke novekedést is el kell szamolni.

A munkavallalo1 részvény-alapt kifizetések dontd tobbsége a masodik csoportba tartozik.
Ebben az esetben azonositani kell egy ugynevezett megszolgalasi idészakot (vesting period),
¢s feltételezni, hogy a tokeinstrumentum ellenértékét ezen megszolgalasi iddszak alatt fogja
megkapni a gazdalkodd egység. Ennek értelmében a gazdalkodo egységnek folyamatosan a
megszolgalasi iddszak kell elszdmolni a kapott szolgéaltatasokat és az ellenértékiikként

szolgald sajattoke novekményt. [IFRS 2 — 14-15]
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Ebbe a masodik csoportba tartoznak azok a klasszikus részvény-alapi munkavallaloi 6sztonzo
programok, amelyek soran a munkavallaloknak bizonyos 1d6t el kell tolteniiik a gazdalkodo

egységnél ahhoz, hogy jogosultta valjanak a tékeinstrumentumokra.

Tovabb kategorizalhato ez a csoport is, vannak olyan szerzddések, amelyek csak azt kotik ki,
hogy hany év munkaviszony sziikséges a megszolgéalashoz, és vannak olyanok, amelyek tobb

feltételt is allitanak.

Az els6 esetben a gazdalkodo egység legjobb becslése az lehet, hogy a munkavallalo a cégnél
marad a megszolgalasi iddszak alatt, ha ez példaul 5 év, akkor 5 év alatt szamolja el a

szolgaltatasokat és a tokeinstrumentum novekedést.

Altalaban ennél tobb feltételhez kotik a jogosultsagot: meg kell felelni bizonyos teljesitmény-
feltételeknek, és a megszolgalasi iddszak attol fog fiiggeni, hogy mikor sikeriil teljesiteni a
megszabott feltételeket. A gazdalkodo egységnek a nyujtds idopontjaban a lehetd legjobb
teljesitmény-feltétel piaci feltétel, akkor késdbb nem lehet moddositani a becslést, és a
megszolgalasi idOszak hosszara vonatkozd becslésnek konzisztensek kell lennie az opcid
valos értékének becslésekor hasznalt feltételezésekkel. Ha a teljesitmény-feltétel nem piaci,

akkor modosithato a megszolgalasi iddszak hosszara vonatkozé becslés.

3. abra Szolgaltatas targyn iigyletek tipizalasa

Szolgaltatas

azonnal
megszolgaltta
valik

id6vel valik
megszolgaltta

munkaviszony- teljesitményhez
hoz kotott kotott

nem piaci

piaci feltételek feltételek
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A gyakorlatban megvalosuld részvény-alapt munkavallaloi 6sztonzé programok, akar
egyszerre tartalmazhatjak a feljebb lathato hierarchia majdnem minden pontjat. Lehetséges,
hogy a jogosultsag teljesitményhez kotott, amely tartalmaz piaci és nem piaci feltételeket is,
azonban a megszolgalasi iddszaknak nincs vége a teljesitmény-feltételek kielégitésével, mert
ezutan még meghatarozott iddtartamon keresztil fenn kell &llnia az alkalmazotti

jogviszonynak.

3.1.4 Megszolgalasi feltételek®

A megszolgalasi feltételeket minden esetben figyelembe kell venni a wvalos érték
meghatarozasanal, de nem minden esetben hatnak kdzvetleniil az értékre. Ahogy a 3. abran
lathatd a megszolgalasi feltételeket két csoportra oszthatjuk fel: vannak az alkalmazas
iddtartamara vonatkozo feltételek és vannak teljesitmény-feltételek. A teljesitmény-feltételek

kozott megkiilonboztetiink piaci €s nem piaci feltételeket.

Az alkalmazas id6tartamara vonatkozoé feltétel egyértelmii, a munkavallalonak meghatarozott
ideig a gazdalkodd egység alkalmazasidban kell 4llnia ahhoz, hogy jogosulttd valjon a

tokeinstrumentumra, vagy az arra sz616 opciora.

A teljesitmény-feltételeket az alapjan kiilonithetjiik el, hogy kapcsoldédnak-e a részvény piaci
arahoz. Amennyiben egy feltétel barmilyen aspektusbdl érinti a részvény darat, piacinak
mindsiil. Példaul a munkavallalé akkor lesz jogosult a tOkeinstrumentumra vagy az opciora,
ha egy elére meghatarozott idopontban (vagy idépontig) a részvény arfolyama elér vagy
meghalad egy bizonyos értéket, vagy az opcid belso értéke elér, illetve meghalad egy szintet,
vagy a részvény arfolyam novekedésébdl szarmazod hozam magasabb, mint egy adott index

hozama. [IFRS 2 — A fliggelék]

Minden olyan feltétel, amely nem ko6tddik sem az alkalmazasi id6hoz sem a részvény arahoz
kozvetleniil, nem piaci teljesitmény-feltételnek mindsiil. Nem véletlen, hogy csak negativan
lehet definialni, hiszen ez a halmaz a legnehezebben koriilhatarolhato. Ide féleg olyan
mutatok tartoznak, amelyeknek az értéke nem fligg a részvény piaci aratdl. Természetesen
ezeknek a mutatdknak a kedvezd alakulasa leképezddik vagy leképezddhet majd a részvény
arfolyamaban. Példaul: ROE, ROA, EBIT, EBITDA, stb. A szamviteli adatokon alapuld

mutatokon kiviil ebbe a csoportba tartoznak a piacszerzésre, piaci részesedés novelésére, 1]

® A fejezet megirasanal az IFRS 2 standardon kiviil Lakatos Laszl6 Péter: Részvény alapu kifizetések cimii
eléadasara is tdmaszkodtam
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termék sikeres bevezetésére, munkavallaloi elégedettség novelésére, stb. vonatkozo

teljesitmény-feltételek is.

3. tablazat A megszolgalasi feltételek szerepe a valds érték meghatarozasaban

Megszolgalasi feltételek

Teljesitmény-feltételek
Alkalmazasi id6hoz kotott
Nem piaci Piaci

Ertékelésben hol
Valos érték

kell figyelembe Csak darabszamot valtoztat
meghatarozasa
venni?
Viltozhat a becsiilt '
igen soha

érték?

A 3. tablazat azt foglalja 6ssze, hogy a megszolgalasi feltételeket hol kell figyelembe venni az
értékelés sordn. A fentebb leirtakbol egyértelmiien kovetkezik, hogy sem a részvény sem a

részvény opcio valos értékére a piaci feltételeken kiviil méas nem lehet hatassal.

Az alkalmazasi idOre sz6l6 és a nem piaci feltételek darabszamot valtoztatnak, nem pedig a
valoés értékre vannak hatdssal. Mind a darabszam, mint pedig a valtoztatds tovabbi
magyarazatra szorul. Itt kap kiilonds jelentdséget az a megfogalmazas, hogy a kapott javak és
szolgaltatasok valos értéke nem a tOkeinstrumentumok valos értékével egyenld, hanem azok
valos értékén alapszik. Ez azt jelenti, hogy mindig egy részvény vagy egy részvényopcio
valos értéket hatarozzak meg, majd ezt megszorozzak azzal a darabszammal, ahdny részvényt

vagy részvényopciot a vallalat biztosit a munkavallaloi szamara.

A részvény vagy a részvényopcid valos értékének becsléséhez veszik figyelembe a piaci
feltételeket, €s ezt a becslést a késObbiek soran nem lehet megvaltoztatni. Ha a koriilmények
indokoljak, akkor meg lehet azonban valtoztatni a darabszamra vonatkozo becslést, amelyet a

kovetkezo rovid példan keresztiil mutatok be.

Ha egy gazdalkodo egység 10 munkavallalojanak biztosit részvényopciokat és ezért cserébe
megszab bizonyos piaci feltételeket, illetve azt, hogy a munkavallaloknak még legalabb 5
évig a cég alkalmazasaban kell allniuk. Beértékelik az opcidkat (ezen az értéken késObb mar
nem valtoztathatnak), és meghatdrozzak, hogy az 5 év munkaviszonyért, és a piaci feltételek

eléréséért cserébe hany darab opcid tudja megtestesiteni az alkalmazottaktol kapott
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szolgaltatasok wvalos értékét. A nyujtds idopontjaban a feltételezés az, hogy az 0Gsszes
tokeinstrumentum megszolgalttd valik majd, azonban ez iddvel valtozhat ¢és ezeknek a
valtozasoknak meg kell jelenniiik a beszamoldban is. Tételezziik fel, hogy a 10 munkavéallalo
koziil 3-an két év malva elhagyjak a céget. Ok harman semmiképp nem fogjak teljesiteni a
megszolgalasi feltételeket, igy a munkavallaloktol kapott szolgaltatasok valos értéke le fog
csokkenni. Nem véltozik (nem is valtozhat), azonban a valos érték meghatarozasanak alapjaul
szolgald részvény opciok érteke, értelemszeriien tehat az opcidk darabszamat kell csokkenteni
annak érdekében, hogy a kimutatott tokeinstrumentumok értéke ismét a kapott szolgéltatdsok
valds értékének legjobb becslését mutassa. Megtorténhet az is, hogy egyetlen opcid sem valik
megszolgaltta, mert példaul minden kedvezményezett dolgozo 5 évnél kevesebb 1dot tolt a
cégnél. Ebben az esetben a kapott szolgaltatasok valds értékeként semmilyen Osszeg nem

jelenitheté meg.

Az, hogy a piaci feltételek alapjan megbecsiilt valds értéket nem lehet jrabecsiilni még egy
fontos kovetkezményt von maga utdn. A piaci feltételek teljesiilése vagy nem teljesiilése
irrelevans a kimutatott valos érték szempontjabdl. A nyujtds idOpontjdban ugyanis ugy
arazzak be a részvényopcidkat, hogy figyelembe veszik a piaci feltétel nem teljestilésének
lehetdségét 1s. Logikus, hogy nem adhat okot mddositdsra a piaci feltétel nem teljesitése,

hiszen mar a nytjtas iddpontjaban kalkulaltak ezzel a valos érték meghatarozasanal.

Ha tehat egy részvény-alapu kifizetési program soran teljesiil minden megszolgalasi feltétel a
piaci feltételek kivételével, a munkavallaloktol kapott javakat és szolgaltatasokat el kell

szamolni. [ [FRS 2 — 19-21]

Fontos megemliteniink még egy korlatozast, amely a megszolgalds id6pontja utani idészakra
vonatkozik. A gazdalkodd egység, ha mutatott ki sajat téke ndvekedést, akkor fliggetleniil
attol, hogy a jogosultak ¢ltek-e a részvények megvasarlasanak vagy az opciod lehivasanak
lehetdségével, az elszamolt sajat tOke novekedést mar nem lehet modositani. Hiszen, ha
konyveltek sajat toke novekményt, akkor a kedvezményezettek bizonyosan teljesitették a
feltételeket, tehat nyhjtottak szolgaltatdst a cégnek. Az, hogy nem ¢ltek a felkinalt
lehet6séggel mar fiiggetlen attol, hogy az eldirt feltételeket teljesitették. Epp ezért a sajat toke

novekedést nem lehet tordlni, de a tékén beliili atcsoportositasa megengedett. [ [FRS 2 — 23]
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3.1.5 Médositasok’

A valtozasokat alapvetden harom csoportba sorolhatjuk: az elsé csoportba tartoznak azok az
esetek, amikor a nyujtasi feltételek valtoznak meg, a masodikba azok, amikor valamilyen
konstrukcid keretén beliil torlésre keriilnek az opciok, a harmadik csoportot pedig a lejarat

utdn automatikusan Gjraindul6 opciok alkotjak.

Barmilyen valtozasokkal, illetve a torlés barmely formajaval kapcsolatban lefektethetiink egy
egyszerli szabdlyt: nincs olyan esemény — leszamitva egy nem piaci feltétel teljesitésének
elmaraddsat — amely azt idézné eld, hogy a kimutatasokban egy tOkeinstrumentum nyujtas

napjan érvényes valos értékénél kisebb érték szerepeljen.

Lehetséges, hogy a nyujtas €s a lejarat kozott ndvekedjen egy tokeinstrumentum valos értéke,
¢s igy az elszamolt koltség vagy réaforditas is novekedjen, de csokkenteni semmiképp nem
lehet a mar elszamolt értéket (kivéve, ha nem teljesitik az eldirt nem piaci feltételeket). A
novekedést a még hatralévé megszolgalasi idészakban, vagy ha azonnal megszolgaltta valt,

akkor a modositas pillanataban egyben kell elszamolni.

Az, hogy a nyujtas idépontjaban meghatarozott értékeken alapuld koltségek vagy rafordiatsok
semmiképp nem csokkenhetnek, latszolag ellentmondésos helyzethez is vezethet. Ha példaul
egy tokeinstrumentum valds értéke barmilyen modositas hatasara csokken, vagy nullaval lesz
egyenld, a koltségeket a megszolgalas iddszakaban tovabbra is el kell szdmolni, gyakorlatilag

teljes mértékben negligalva a modositasokat.

Emogott a szabaly mogott logikus érvek huzodnak meg: ha a vallalatok elszdmolhatnék a
negativ iranyl modositast is, akkor barmikor csokkenthetnék az elszamolt koltségeket a valos

érték csokkentését eredményezd dontések meghozatalaval.
3.1.5.1 Moddositasok
A valds érték novekedése

Amennyiben a modositasok novelik egy tdkeinstrumentum valds értékét (ennek
legegyszerlibb moddja példdul a lehivaskor fizetendd érték csokkentése), akkor az

értékndovekmeényt el kell szamolnia a cégnek.

° A fejezet megirasa soran tamaszkodtam az Ernst and Young Academy of Business, Poland — IFRS 2: Share
based payment cimii tanulmanyra
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Az értekndvekmény nem mas, mint az eredetileg nyujtott tokeinstrumentum és a modositott
tokeinstrumentum valos értékei kozotti kiillonbség, tigy, hogy mindkét valds érték a modositas

idOpontjara lesz meghatarozva.

Ha a moddositas még a megszolgalasi id6 alatt megtorténik, akkor a valos értéktobbletet a
hatralévé megszolgalasi id6szakban kell ardnyos elszamolni. Ha a médositas a megszolgalasi
idészak utan kovetkezett be, akkor a hatidsat azonnal meg kell jeleniteni, kivéve, ha a
modositas tjabb megszolgalasi idészakot eredményezett, mert akkor az 0j megszolgalasi

1ddszak alatt kell aranyosan elszamolni a hatast.
Az instrumentumok darabszama novekszik

Ha az instrumentumok darabszama ndvekszik, pozitiv valtozasnak tekinthet6 a munkavallalo
szemszOgébol nézve, igy a hatasat meg kell jeleniteni a beszamoloban. Ha a modositas a
megszolgalasi idoszak alatt torténik, akkor a vallaltnak a hatralévé megszolgalasi idészakban
be kell mutatni idéaranyosan az (jjonnan nyujtott instrumentumok valos értékét is, amelyet a
moddositas napjara kell meghatarozni. Az értékndvekmény itt tehat nem mads, mint az 1j

instrumentumok valds értéke a modositas napjara értékelve.

A hatralevé megszolgélasi iddszakban tehat be kell mutatni az eredeti tokeinstrumentumok
nyujtas napjara meghatarozott valds értékének még el nem szamolt részét, illetve az Gijonnan

nyujtott instrumentumok modositas idépontjara meghatarozott teljes valos értékét.
A megszolgalasi feltételek pozitiv megvaltozasa

Ha a megszolgalasi feltételek a munkavallaldo szempontjabol pozitivan modosulnak, akkor az
elézéekben ismertetett szabalyok szerint ezt el kell szamolni. Ilyen valtoztatas lehet példaul a

megszolgalasi id6szak csokkentése, vagy bizonyos feltételek enyhitése.
Negativ médositasok

Barmely olyan modositast, amely a tOkeinstrumentum jogosultjat (vagy potencidlis
jogosultjat) negativan érinti, figyelmen kiviil kell hagyni. Ez alol természetesen kivételt képez

a torlés, vagy a megszolgalas elmulasztasa a feltételek nem teljesiilése esetén.

Ha a tokeinstrumentum valos értéke csokken a moédositasok hatasara, akkor a vallalatnak a
hatralévé megszolgalasi idészakban ugy kell elszdmolnia a tokeinstrumentum valds értékét,

mintha a modositas meg sem tortént volna.
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Ha a nyujtott tOkeinstrumentumok darabszamat csokkenti a nyu;jto fél, akkor ezt a csokkentést
ugy kell elszamolni, mintha a tdkeinstrumentumokat torolték volna. Itt tehat a hatast
figyelembe kell venni, de nem a meglévé tékeinstrumentumok valos értékét kell csokkenteni,

hanem a torlés szabdlyai szerint kell kezelni a modositasokat.

Ha a megszolgalasi feltételek valtoznak meg olyan iranyba, amely elonytelen a
munkavallalok szempontjabol (példaul hosszabb lesz a megszolgalasi iddszak vagy tovabbi
nem piaci feltételeket tdmaszt a vallalat a munkavallalok fel¢), akkor ezeket a modositasokat

figyelmen kiviil kell hagyni az instrumentumok elszdmolasanal.
3.1.5.2 Torlés

Ha egy tOkeinstrumentum torlésre kertil, akkor a valds értéknek azon része, amely még nem
keriilt koltségként/raforditasként elszamolasra az eredmény terhére, azonnal teljes kortien

elszamolasra keriil (nincs tehat kiilonbség a torlés, €s a korai megszolgalas kezelése kozott).

Abban az esetben, ha a torléssel egyiitt pénzkifizetés is torténik a jogfosztotta valtak részére,
akkor ez a torlés két hatast eredményezhet. Egyrészt el kell szdmolni a sajat toke
csokkenéseként, és gyakorlatilag részvény visszavasarlasként kell kezelni, hiszen a vallalat

visszavonja a tékeinstrumentumaira sz6l6 opciot, €s ezért cserébe fizet a munkavallaloinak.

A torlés idOpontjara meg kell hatdrozni a tOkeinstrumentumok valos értékét, a
pénzkifizetésnek azon részét, amely meghaladja ezt a valds értéket, az eredmény terhére el

kell szamolni. Ez tehat a pénz kifizetés masik lehetséges hatésa.
Torlés €s 11j instrumentumok nyujtasa

Ha megszolgalasi iddszak alatt a vallalat 1) tékeinstrumentumokat bocsat ki, €s ezeket ugy
azonositja, mint a tordlt tOkeinstrumentumokat helyettesitd juttatds, akkor az Uj
instrumentumok nyujtdsdt a korabban toroltek modositasaként kell elszdmolni €s a

moddositasnal bemutatott szabalyokat kell alkalmazni.

Ha helyettesitésrdl beszéliink, akkor a valos értekndvekmeényt kell elszamolni. Fontos itt
utalni a néhany ponttal fentebb leirtakra: csak akkor kell elszamolni a modositas hatasat, ha az
a valos érték novekedését eredményezi. A valds értékndvekmény nem mas, mint az Uj
tOkeinstrumentumok valds értéke és a torolt tokeinstrumentumok nettd valds értékének
kiilonbozete az 1) tOkeinstrumentumok nyujtdsi napjdra vonatkozdéan. A  torolt

tokeinstrumentumok nett6 valos értéke pedig a valds értékiik a visszavonas elott csokkentve a
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munkavallald részére tortént barmilyen kifizetéssel (ez sajat toke csokkenésként keriil

elszamolasra). [IFRS 2 — 28]

Abban az esetben, ha a nyajté fél nem azonositja egyértelmilen az Ujonnan nyujtott
tokeinstrumentumokat gy, mint a korabban toroltek helyettesitdit, akkor ezeket nem
modositasként, hanem a kordbbi instrumentumoktol teljesen fiiggetlenil, egy 1j

kompenzéacios program részeként kell elszdmolni.
A megszolgélas elmulasztasa

Elszamolas szempontjabol lényeges kiilonbség van akozott, hogy a vallalat sajat dontése
alapjan torol egy korabban nyujtott tOkeinstrumentumot, vagy pedig az instrumentum nem

valik megszolgaltta a feltételek teljesitésének hianya miatt.

A torlés esetén azonnal el kell szamolni a valds érték hatralévd, még el nem szamolt részét, a
nem teljesités esetén azonban ki kell vezetni a korabban mar elszamolt értékeket, kivéve
azokat, amelyeket a piaci feltételek megszolgéalasaért cserébe allitottak be (ezeket akkor sem

lehet feloldani, ha a feltételek nem teljestilnek).
3.1.5.3 Ujrainduld opciok

Bizonyos esetekben a vallalatok az opcidk lehivasa utan automatikusan 1j opcidkat nyujtanak
munkavallaloik szdmara. Akkor, ha a nyujtott opciok lehivasakor a jogosultak a lehivasi arat
nem készpénzben, hanem a cég részvényeiben fizetik ki, automatikusan opciokkal

gazdagodnak.

Ezt a lehetdséget azonban nem szabad figyelembe venni az opciok valos értékének

meghatarozasakor, minden ilyen ujraindulast kiilon opcidként kell kezelni és elszamolni.

3.1.6 Pénzeszkozben kiegyenlitett iigylet

A pénzeszkozben kiegyenlitett ligyletek esetében a gazdalkodd egység a kapott javak és
szolgaltatasok ellenértékeként kotelezettséget kell megjelenitenie a beszamolojdban. Minden
esetben a kotelezettség valos értékén kell értékelni a kotelezettséget is €s a kapott javak ¢€s

szolgaltatasok értekét is.

Addig, amig a kotelezettséget nem teljesitik a valos értéket minden mérlegfordulonapra
vonatkozoan ujra kell értékelni, és a valos érték valtozasat az eredményben el kell szamolni.

[IFRS 2 — 30]
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Fontos kiemelni, hogy a kotelezettség alapja lehet meghatarozott darabszamu részvény
arfolyaman alapuld 6sszeg vagy meghatarozott darabszamu részvény arfolyam ndvekedésén
alapuld osszeg. Igy a pénzeszkozben kiegyenlitett részvény-alapu kifizetések elszamolasa az
IFRS 2-ben a SARs programok helyes szamviteli kezelését is bemutatja. A SARs a
stock/share appreciation rights programnak a roviditése, amely szabad forditasban a

részvényar ndvekedésére vonatkozo jogot jelenti.

A SARs program keretében a munkavallaloi bonusz program részeként a részvény
arfolyamaban bekovetkezett novekedést fizeti ki a gazdalkod6 egység pénzeszkdzben az
alkalmazottaknak. Ehhez természetesen elére meg kell hatdrozni, hogy hany darab részvény
arfolyam novekedését veszik figyelembe, mi az az ar, ahonnan a ndvekedést szamitjak, illetve

milyen iddszakot vesznek figyelembe. [ Meridian Compensations Partners, 2011.]

A SARs programok soran nem feltétleniil pénzeszkozt kapnak a munkavallalok, a
megszolgalasi iddszak végén kaphatnak részvényt is, amelyet kotelezd vagy opcios jelleggel

visszavalthatnak. [NCEO]

A munkavallalé tehat jogot szerez egy olyan jovObeni, pénzeszkdzben torténd kifizetésre,
amelynek az alapja a részvényarfolyam novekedése egy meghatarozott szintrél egy

meghatarozott iddszakon keresztiil. [IFRS 2 — 31]

Az elszamolds iddpontja megegyezik a tdkeinstrumentumban rendezett részvény-alapu
kifizetéseknél leirtakkal. A megfizetésre vonatkozo kotelezettséget mindig akkor kell
elszamolni, amikor a munkavallalok a szolgéltatast nyuajtjak. Két tipust kiilonithetiink el: az
elsd, amikor részvényar ndvekedésre vonatkozd jogok azonnal megszolgalttd véalnak, a
masodik pedig, amikor a munkavallalonak le kell tdltenie egy meghatarozott idejii

munkaviszonyt ahhoz, hogy jogosulttd valjon. [IFRS 2 — 32]

Amennyiben az ellenkez6je nem bizonyitott, a gazdalkod6 egységnek azt kell feltételeznie,
hogy a munkavallalé azonnal jogosultta valik a juttatasra, és mind a kapott szolgaltatast, mind
pedig az ezzel szemben allo kotelezettséget azonnal meg kell jeleniteni. Abban az esetben, ha
a kifizetés egy meghatarozott munkaviszony letdltéséhez kothetd, a kapott szolgaltatast és a
kotelezettséget az iddszak alatt folyamatosan kell elszamolni, olyan {itemben, ahogy a

munkavallalé a szolgaltatast nyujtja. [[FRS 2 — 32]

A fejezet els6 bekezdésében emlitettem, hogy a kotelezettséget minden mérlegfordulonapon

ujra kell értékelni. Az értékelést egy olyan opcidarazasi modell segitségével kell elvégezni,
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amely a részvény arfolyam novekedésre vonatkozd jogok valds értékét képes meghatarozni,
figyelembe véve a nyujtas feltételeit, illetve a munkavallalok altal nyujtott szolgéltatdsok

valos értékét. [IFRS 2 — 33]

3.1.7 Részvény-alapu Kkifizetési ligyletek pénzeszkozos alternativaval

Ezeknek az tigyleteknek a kimenetele altalaban nem ismert elére, hiszen vagy a gazdalkodo
egység vagy pedig a munkavallalé donthet, hogy a tékeinstrumentumban vagy készpénzben
kivanja rendezni a tranzakciot. A készpénzes részt természetesen kotelezettséggel szemben, a
toke komponenst pedig sajat toke novekedésként kell bemutatni. A kérdés csak az, hogy
milyen aranyban kell a két komponensnek megoszlania, illetve, hogy mindkét komponensnek

feltétleniil meg kell-e jelennie.

A bemutatas €s az elszamolas modjaban kiilonbség jelentkezik attol fiiggden, hogy kinek van

valasztasi lehetdsége a teljesités modjat illetden.
3.1.7.1 A masik fél dont

Ha a gazdalkodd egység a masik fél szdmara jogot biztosit annak eldontésére, hogy a
részvény-alapi kifizetési tigyletet pénzeszkdzben (vagy barmilyen mas eszkdzben) vagy
tOkeinstrumentumban egyenlitse ki, akkor tulajdonképpen egy Osszetett pénziigyi
instrumentumot kell megjelenitenie a beszamolojaban. Ennek az instrumentumnak lesz egy
adossagkomponense, amely reprezentalja a masik fél azon jogat, hogy kérheti az ligylet
pénzeszkdzben torténd rendezését, illetve lesz egy tokekomponense, amely pedig az esetleges

tokeinstrumentumban torténd rendezést hivatott megtestesiteni. [[FRS 2 — 35]

Kiilonbséget kell tenniink tovabba akodzott, hogy a masik fél munkavallalo, vagy barmilyen
egyeb szallitd vagy szolgaltatdo. Ha ugyanis nem munkavallalo, akkor a kapott javakat vagy
szolgaltatasok valos értékét kozvetlenil meg lehet hatarozni. Ebbdol kivonva az

addssdgkomponens valos értékét kaphatjuk meg a tokekomponens értékét. [IFRS 2 — 35]

Ha a dontési pozicioban 1évé masik fél munkavallald vagy hasonld szolgaltato, akkor
kozvetett modon kell elvégezni az értékelést. El6szor az adossagkomponens valos értékét kell
meghatarozni, majd a tOkekomponens valos értékét, és a kettd egyiitt adja ki az Osszetett
pénziigyi instrumentum valds értékét. Fontos azonban megjegyezni, hogy a tékekomponens
értékének meghatarozasakor mar figyelembe kell venni azt, hogy ha a munkavallalo ezt a
lehetdséget valasztja, akkor elesik a készpénzes kifizetéstdl, tehat az addssdgkomponens valos

érték figyelembe kell venni, mégpedig negativ eldjellel a tOkekomponens értékének
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meghatarozasakor. Az tigyletek gyakran gy strukturaltak, hogy a két komponens valds értéke
megegyezzen egymassal. Ha a munkavallalo donthet részvény opciok vagy SARs jogok
megszerzése kozott, akkor a tOkekomponens értéke nulla, az 6sszetett pénziigyi instrumentum
valds értéke megegyezik az addssdgkomponens valds értékével. A teljesitési alternativak
valds értékei természetesen eltérhetnek egymastol, ez esetben a tokekomponens érték
nagyobb lesz mint nulla, de altaldnossdgban elmondhat6, hogy az érték nulldhoz kozeli.

[IFRS 2 — 37]

A két komponenst egymdstdl elkiilonitve kell elszamolni. Az addssagkomponensre a
pénzeszkdzben teljesitett részvény-alapu kifizetések elszdmolasi szabalyai vonatkoznak.
Akkor kell a kotelezettséget illetve a megszerzett javak ¢€s szolgaltatasok vald értékét
beallitani a konyvekbe, amikor a masik fél a szolgaltatast nyajtja. Ha van tékekomponens,
akkor erre a tOkeinstrumentumban teljesitett részvény-alapu kifizetési iigyletek szabalyai
vonatkoznak. Mind a sajat téke novekedést, mind pedig a kapott javak és szolgaltatasok valos

értékét akkor kell megjeleniteni, amikor a masik fél a szolgaltatast nyujtja. [IFRS 2 — 38]

A teljesitéskor a két alternativa koziil valasztania kell a masik félnek, nem veheti igénybe
mindkettét. A teljesités i1dépontjaban az addssagkomponenst reprezentald kotelezettséget
mindenképpen at kell értékelni a wvaldés értékére. Ha a masik fél ugy dont, hogy
tokeinstrumentumban kéri a kifizetést, akkor a kotelezettséget at kell vezetni a sajat tokébe €s

ez lesz a kibocsatott tokeinstrumentum ellenértéke. [IFRS 2 — 39]

Amennyiben a munkavallalo a pénzeszkozben torténd kifizetés mellett dont, akkor a kifizetés
teljes Osszege a kotelezettséget fogja csokkenteni. Ha korabban megtortént a tokekomponens
megjelenitése is, akkor ezt a sajat t0kébdl mar nem lehet kivezetni, a sajat tokén beliil 4t lehet

azonban csoportositani. [[FRS 2 — 40]
3.1.7.2 A gazdéalkod6 dont

Ha a gazdalkodo egységnek van lehetdsége donteni a teljesités modjardl, akkor elsdédlegesen
mindig az addssagkomponenst kell meghatarozni. A cégnek fel kell mérnie, hogy van-e
meglévo kotelme illetve mekkora ez a kotelem, és ez alapjan kell a kotelezettséget bedllitani a
mérlegbe. A pénzeszkdzben torténd kiegyenlitésre a kovetkezd esetekben van meglévo

kotelem:

e a tokeinstrumentumban torténd teljesitésnek nincs kereskedelmi tartalma (nem is

bocsathat ki részvényt a cég)
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e korabbi gyakorlata alapjan pénzeszkozben szokott kiegyenliteni
o meglévo politikdja alapjan pénzeszkdzben egyenlit ki
e 3ltalanossagban pénzeszkdzben egyenlit ki, ha a masik fél ilyen tipusu kiegyenlitést

igényel

Ha létezik meglévo kotelem, akkor a pénzeszkdzben kiegyenlitett részvény-alapu kifizetések

szabalyait kell alkalmazni. [IFRS 2 — 40-41]

Ha nem tud meglévé kotelmet azonositani a gazdilkodd egység, akkor a
tOkeinstrumentumban kiegyenlitett részvény-alapi kifizetésekre vonatkozo eldirasok az
iranyadoak. Ett6l fliggetleniill a teljesités megtorténhet pénzeszkdzben is, amelyet
tOkerészesedés visszavasarlasként kell elkdnyvelni és levonni a sajat t6kébdl. Ha a cég nem
tud kotelmet azonositani, és végiil valoban a tOkeinstrumentumban torténd teljesitést
valasztja, akkor nincs tovabbi teendd. Fontos azonban megjegyezni, hogy ha a gazdalkodo
egység azt az alternativat valasztja, amelynek a teljesités idopontjaban magasabb a valds

értéke, akkor a tobbletértékbol szarmazo tobbletraforditast el kell szamolnia. [IFRS 2 — 42-43]

4. abra Részvény-alapu kifizetések pénzeszkdzos alternativaval

Részvény-alapu kifizetések

pénzeszkodzo6s alternativaval

Masik fél dént Gazddalkodé egység

dont

Nem
azonosithatd
kotelem

Azonosithato
meglévo kotelem

Munkavallald a P
PR munkavallalé a
masik fél

masik fél

v

Pénzeszkozben Tokeinstrumentum

Kozvetett Ko6zvetlen teljesitett kifizetés ban teljesitett
értékelés értékelés szabalyai kifizetés szabalyai
iranyadéak iranyadoak

/
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3.2 Munkavallaléi részvényopcios programok a magyar szamvitelben

A magyar szamviteli torvény nem rendelkezik a munkavallaloi részvényopcids programokkal
kapcsolatban. Az éves beszdmoldban kételezd jelleggel nem kell ezt feltiintetnilik a cégeknek,
igaz a kiegészitd mellékletben a vezetés javadalmazéasat részletez0 pontnal a legtobb cég

esetében olvashatunk a programokkal kapcsolatban.

Részletes informaciok azonban csak azon vallalatoknal allnak a nyilvanossag rendelkezésre,
amelyeknek IFRS szerinti beszamolot is kell késziteniiik. Anélkiil, hogy az IFRS 2 4ltal
bemutatott kezelési modot tokéletesnek fogadnank el, mindenképpen kijelenthetjiik, hogy a

részvényopcios programok megjelenitése sziikséges a beszamoloban.

Egy ilyen juttatas ugyanis egy gazdasagi esemény, hiszen a munkavallalo munkajaért cserébe
a munkaad6 valamilyen formdban honorariumot ad at neki. Amikor ez a honorarium
munkabér, akkor elszamolasra keriil a személyi jellegti raforditasok kozott, csokkentve az
eredményt. Azonban a részvényopcidés programok alapjaikat tekintve semmiben sem
kiilonboznek a munkabértol, minddssze a feltételek eltéroek. Hiszen ebben az esetben is a
munkavallald a dontéseivel, tapasztalataval, szaktudasaval hozzdjarul a cég miikddéséhez,
amelyért cserébe majd valamilyen juttatasban fog részesiilni. Ezt a juttatdst nem minden
hénap végén fix dsszegekben kapja meg, hanem lehet, hogy csak évek multan egy 6sszegben,
de ettd] még a vallalatnal ez raforditast fog keletkeztetni. Es tekintve, hogy a munkavallal
nem csak abban a pillanatban nyujt szolgéltatast a cégnek, amikor megkapja a részvényopcids
program keretében a részvényeket vagy a készpénzt, ezért a keletkezett raforditast szét kell

teriteni a teljes megszolgalési id0szakra.

Koénnyedén belathato tehat, hogy bar a részvényopcios programok komplex feltételrendszerek
mentén éplilnek fel, €s igy az elszamolt értékeket idonként lehet, hogy korrigalni kell, vagy
akar teljesen kivezetni, de bizonyos szempontbol nem Kkiilonboznek a munkabértdl: a
munkavallalo szolgaltatast nyhjt, annak érdekében, hogy a véllalat minél hatékonyabban
miitkodhessen. Az ezen szolgaltatasért fizetett barmilyen ellenérték a vallalat szemszogébdl a
tevékenysége érdekében felmeriilt koltség lesz, amelyet az eredménykimutatasban a személyi
jellegli raforditasok kozott kell szerepeltetnie, annak érdekében, hogy az év végén igaz €s

valds képet mutathasson a vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetérdl.

Minden bizonnyal hozzajarulna a gazdasagi események teljesebb leképezéséhez ¢és igy a
valdsabb kép bemutatasahoz az, ha a magyar szdmviteli torvény is kotelezo jelleggel el6irnd a

részvényopcios programok beszamoloban torténd megjelenitéset.
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4. A részvények és a részvényopciok értékelése
4.1 Dontés az értékelés modjarol

Véleményem szerint az IFRS 2-ben — mint ahogyan erre a bevezetében is utaltam — a
legérdekesebb témakor az értékelés. Pénziigyi instrumentumrol 1€vén sz6, a cél természetesen
a ’fair value’ megtalalasa, ez azonban tobb féleképpen is lehetséges. A kovetkezd dontési fan

keresztiil tekintem at, hogy a valds érték meghatarozasahoz valaszthaté modszer mitdl fiigg.

5. abra A kapott javak vagy szolgaltatasok valés értékének meghatarozasa

1. A kapott javak vagy szolgaltatasok valos

értékét kell megbecsiilni

Ha ez nem lehetséges vagy a
masik fél munkavallalé vagy
hasonl6 szolgéltatast nyjto

2. Az atadott tokeinstrumentumok valos értékét
kell megbecsiilni

Ha ez nem lehetséges

3. Az atadott tokeinstrumentumok belso értékét

kell megbecsiilni
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4.2 Ertékelés az atadott tékeinstrumentumok valés értéke alapjan

4.2.1 Bevezetés

Az egyéb felekkel torténd tranzakciok soran lehetséges a kapott javak €s szolgaltatasok valds
értéket alapul venni az értékeléshez, de erre az IFRS 2 részletesen nem tér ki, hiszen a valos

érték meghatarozasara altalanossagban a Keretelvek mar tartalmaznak informaciokat.

A dolgozatom targyat képez6 munkavallaloi kifizetéseket mindig a tékeinstrumentumok valds
értékén értékeljilk. Ebben az esetben ¢liink azzal az alapvetd feltételezéssel, hogy a
tokeinstrumentum valds értéke meghatarozhatd. Ez természetesen nem mindig van igy, erre

késObb még kitérek majd.

A tokeinstrumentum valds értékét mindig az értékelés napjara (measurement date) kell
meghatarozni. A legegyszeriibb helyzetben akkor vagyunk, ha rendelkezésre allnak piaci arak,
azaz a gazdalkodo egység részvényeivel valamely tézsdén vagy barmely OTC piacon
kereskednek. Ebben az esetben is figyelembe kell venni mddositdé tényezdként azokat a
feltételeket, amelyek kikotésre keriiltek a részvény-alapu tligylet sordn. Ezeket néhany

bekezdéssel lentebb részletezem majd. [ IFRS 2 — 16]

Ha nem éallnak rendelkezésre piaci arak, akkor valamilyen értékelési modszer segitségével
kell meghatarozni a tékeinstrumentum valds értékét. Ennek a modszernek konzisztensnek kell
lennie az altalanosan elfogadott pénziigy instrumentumokra vonatkoz6 arazasi modszerekkel,
illetve szintén figyelembe kell vennie az adott iigyletnél felmeriilé egyedi feltételrendszert.

[IFRS 2 — 17]

Itt fontosnak tartom megjegyezni, hogy a cégek két kiilonbozé dolgot kindlhatnak
munkavallaléiknak a javadalmazasi programjaikban: részvényeket €s részvényopciokat. Az
els6 esetben a megszolgalasi idészak végén a munkavallaloi automatikusan tulajdonosa lesz a
tokeinstrumentumnak, mig a masodik esetben lehetdsége nyilik eldonteni, hogy kivan-e €lni a
felkinalt lehet6séggel. Ha a piaci adatok rendelkezésre allnak és a részvényeket
automatikusan megkapjak a megszolgélasi id6szak végén az alkalmazottak, akkor a nyujtas
napjan viszonylag egyszerli elvégezni az ligylet értékelését. Ha nincsenek elérhetd piaci arak,
akkor eloszor a részvény értékét kell meghatarozni. Ha az 6sztonzd program alapjan
automatikus lesz a tOkeinstrumentumok atruhdzasa, akkor ennél a pontnal véget is érnek az

arazasi feladatok. Ha azonban részvény opcids programrdl beszéliink, akkor a piaci drak
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felkutatasa, illetve ennek hijan a részvény bearazdsa utdn mindenféleképpen meg kell

hatarozni az opcio6 €rtékét is.

4.2.2 Részvények értékelése'

A munkavallalok részére nyujtott részvények valos értékének meghatarozasa kevésbé nehéz
feladat elé allitja a szakembereket, mint az opcidk bearazisa. Altalaban a részvényekkel
kereskednek piaci koriilmények kozott, igy a piaci ar lehet kiindulasi alap. Amennyiben erre

nincs lehetdség, akkor a piaci drat meg kell becsiilnie a vallalatnak.

Fontos azonban, hogy ezek az adrak mddositasra keriiljenek, mégpedig a nyujtas feltételeinek
figyelembe vételével. Modositani kell példaul az arat, akkor, ha a megszolgalasi idoszak alatt
a munkavallald6 nem jogosult osztalékra, tovabbd szintén moddosité tényezd Ilehet a

megszolgalas idépontjat kovetd atruhazasi tilalom.

Két lényeges dolgot kell itt megemliteni: csak akkor kell ezeket a tényezOket figyelembe
venni a valods érték meghatarozasanal, ha hatadssal lehetnek a részvény arara. Mégpedig arra az
arra, amelyet egy joOl tajékozott, lizleti szdndékkal rendelkezd vevd fizetne a részvényért. Ha
tehat, egy olyan részvényrdl beszéliink, amellyel aktiv kereskedés folyik egy likvid piacon,
akkor ennek a részvénynek az arat valdsziniileg csak csekély mértékben fogja befolyasolni az,
hogy a megszolgalas utan a munkavallalok nem kereskedhetnek a részvényekkel. A valds
érték meghatarozasanal a részvény piaci arat modositd tényezdk hatdsanak megbecslésekor

ezt mindenképpen figyelembe kell venni.

Tovabba fontos megjegyezniink azt, hogy a megszolgaldsi idészak alatt tamasztott barmilyen
korlatozo feltétel nem vehetd figyelembe a valds érték meghatarozasanal, hiszek ezek nem

piaci feltételnek mindsiilnek, s a valds érték meghatarozasanal negligalni kell dket.

4.2.3 Az opcié definicidja

4.2.3.1 Fogalom

Az opcidk a pénz- és tOkepiacok egyik legalapvetobb termékei, koszonhetden annak, hogy

ezen piacok legtermészetesebb velejarojara, a kockazat elkeriilésére nytjtanak lehetdséget.

»Az opciok olyan értékpapirok, amelyek jogot biztositanak eszk6zOk vasarlasara vagy
eladasara meghatarozott feltételek mellett, egy meghatarozott idétartamon beliil.” [Black-

Scholes, 1973.]

' IFRS 2 — B Fiiggelék, B2-3
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Fisher Black és Myron Scholes igy fogalmazta meg réviden az opciok lényegét 1973-ban a
The Jorunal of Political Economyban kodzzétett cikkében, amelyben bemutattak opcidarazasi
modelljiiket. A cikk jelentdsége felbecsiilhetetlen a pénziigyekre, €s a pénziigy-matematikara
tett hatds szempontjabol, az opcidarazas bemutatasandl részletesen foglalkozom majd a

témaval.

Az opcid fogalmanak meghatirozaséhoz még egy definiciot szeretnék kiemelni, amely

minden lényeges informaciot magaban foglal:

,,Olyan szarmazékos tigylet, melyben az opci6 vasarldja jogot szerez egy termék vételére vagy
eladasara, mig az opcid eladdja (kiiroja) kotelezettséget vallal ugyanazon termék eladéasara
vagy vételére. Az opcids szerz0dés megkdtésekor a jelenben rogzitik a jovébeni adas-vétel
feltételeit, azaz az adas-vételben szerepld termék mennyiségét, arat (kotési arfolyam), és a
szerz6dés lejaratat. Megkiilonboztetiink eurdpai €s amerikai tipusi opcidkat. Az eurdpai
tipust opcidk esetén a jogosult csak a szerz6dés lejaratakor €lhet vételi vagy eladasi jogéval,
azaz ekkor donthet arr6l, hogy lehivja-e az opcidjat, mig az amerikai tipusti opciod esetén a
jogosult a szerzOdés teljes futamideje alatt barmikor élhet jogaval. Az opcid vésarloja a

megszerzett jogért opcios dijat fizet az opcio kiirdjanak.” [Dr. Szaz Janos, 2005.]

Az opcio tehat egy szdrmazékos (derivativ) ligylet, ami azt jelenti, hogy az aralakulasa fligg

valamilyen masik termék (alaptermék) aranak alakulasatol, azaz abbol szarmaztathato.
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4.2.3.2 Tipusok
Europai tipus

Az eurodpai tipust opcidknal a jogosult kizardlag egy elére meghatarozott idépontban élhet az
opcios jogaval, tehat csak ebben az iddpontban vasarolhatja meg, vagy adhatja el azt a

terméket, amelyre az opcid szol.
Amerikai tipus

Az amerikai tipust opcidk esetében a jogosult egy meghatarozott idétartam alatt barmikor
¢lhet a jogaval. Ez nagyobb szabadsagot jelent a jogosult szamara, igy értelemszeriien
nagyobb a kotelezettséget 16 a kiirdra is. Ameddig egy vételi opcio kiirdjanak egy eurdpai
opcid esetén csak a lejaratkor kell rendelkeznie a termékkel, addig egy amerikai opcid esetén
mindig rendelkezésre kell allnia az adott terméknek, hiszen barmikor lehivhato. Az eladasi
opcid kiirdjanak pedig a teljes idotartam alatt kell rendelkeznie annyi likvid forrassal, hogy,
ha kell, akkor meg tudja vésarolni a terméket az opcid jogosultjatol. Természetesen ezeknek a

tobblet kotelezettségeknek az opcids dijban, azaz az opcid értékében is tiikrézddniiik kell.
Egzotikus tipus

Az egzotikus opciok minden esetben az eurdpai €s az amerikai tipusi opcidk jellemzdit
hordozzak magukon, azonban mindig kiegésziilnek egy plusz korlattal, vagy lehetdséggel. A

teljesség igénye nélkiil harom tipust mutatok be az aldbbiakban.

e Bermuda: A Bermuda opcidk gyakorlatilag amerikai tipust opcidk, azonban a lehivas
korlatozva van bizonyos datumokra. Nagyobb szabadsagot nytjtanak a jogosultnak,
mint egy eurdpai opcid, de nem ¢élhet a jogukkal barmikor az id6tartam alatt, csak
példaul havonta egyszer.

o Agsiai: Az Azsiai egy eurdpai tipusii opcid, ahol azonban lejiratkor nem az
alaptermék lejaratkori arfolyamanak és a kotési arfolyamnak a kiilonbségét kell
figyelembe venni, hanem az alaptermék opcié futamideje alatti atlagaraval kell

kalkulalni.

e Reverse knock-out: ,,A reverse knock-out opcidé abban kiilonbozik a hagyomanyos
opcidtdl, hogy az opcid kotési arfolyama mellett egy kiiitési (trigger) arfolyamot is
meghataroznak. Ha az arfolyam eléri a kiiitési szintet, akkor az opcios szerzddés a
jovore nézve érvénytelenné valik, azaz az opcio kiirdjdnak megsziinik az opcios

szerzOdésben foglalt kotelezettsége.” [Csavas-Gereven, 2005., 41. o.]
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4.2.3.3 Poziciok

A masodik definiciot, amelyet a fogalom meghatarozasndl bemutattam (Dr. Szaz Janos)
harom részre oszthatjuk fel. Az el6z6 alfejezetben foglalkoztam az opcid tipusaival, most

pedig bemutatom az opciok lehetséges pozicioit.

Ahogyan a definicidban is olvashattuk az opcidnak van egy vasarldja €s egy kiirdja, és szolhat

eladasrol vagy vételrdl. Ezek alapjan négy tipusu alappoziciot tudunk megkiilonboztetni.

Az angol terminoldgia alapjan a vételi opciot call opcidonak, az eladasit put opcionak
nevezziikk. Az opcid vasarloja, a jogosult long pozicidban van, az opcid kiirdja, a kotelezett

short pozicidoban van.
A teljes elnevezések a kovetkezoek:

e vételi jog: long call (LC)
e cladasi jog: long put (LP)
o vételi kotelezettség: short call (SC)
o cladasi kotelezettség: short put (SP)

A poziciok még egy tényezOtol fliggnek, ez pedig a kotési arfolyam: az opcid kiirdsakor
meghatarozzak, hogy a jogosult milyen arfolyamon adhatja majd el, vagy vésarolhatja majd

meg a terméket.

Arra a kérdésre, hogy egy opcidt érdemes-e lehivni a poziciofliggvény adja meg a valaszt, a
nyereségfiiggvénybdl pedig megtudhatjuk az opcios dijat is figyelembe véve, nyereséggel

zarult-e a pozicid.

»A poziciofiiggvény azt mutatja meg, hogy az opcid tulajdonosa az opciod lejaratakor, az
akkori tényleges piaci arfolyam fiiggvényében mekkora nyereségre szamithat magabdl az
opcid lehivasabol. Ezt az opcid lehivaskori értékének is szokas nevezni.” [Fazakas-Gaspar-

So0s, 2009. 412. o]

»Az opcid nyereségfiiggvénye azt mutatja meg, hogy a lehivaskori prompt arfolyam
fliggvényében abrazolva mekkora az opcid tulajdonosanak nyeresége, figyelembe véve a

kifizetett opcids dijat is.” [Fazakas et.al., 2009. 412. o]

A fliggvények lehetséges alakuldsat tekintsiik at két egyszerti példan keresztiil.
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Vételi opcid

Tegyiik fel, hogy vasaroltunk 1000 forint értékben egy részvényre sz6lo vételi opciot. Hat
hénap mualva 10 000 forintért megvasarolhatjuk a részvényt. Ebben az esetben mi vagyunk

LC pozicidban, a kiir6 pedig SC pozicidban.

6. abra A vételi opcioé pozicio- és nyereségfiiggvényei

Long call Short call
A A
Opcid Opcid
értéke értéke

1000 ——= — = =" .

— »
\ Részvény arfolyama
\
\

Az abrakon pirossal jeldltem a poziciofiiggvényt és zolddel a nyereségfiiggvényt. Lathatjuk,

-1000

hogy a ketté kozotti kiilonbséget az opcios dij jelenti. Amikor azonban dontiink arrdl, hogy
lehivjuk-e az opcidt, a dijat mar nem vessziik figyelembe, hiszen ez elveszett koltség a dontés
pillanataban. Minden olyan esetben, ha a részvény arfolyama 10 000 forint fo6lé¢ emelkedik
¢liink a jogunkkal. A jogosult szdmdra az opcio értéke mindig legalabb nulla, maximuma
nincs, mert a részvény arfolyama barmeddig emelkedhet. A kiir6 maximalis nyeresége az

opcios dij, vesztesége pedig végtelen nagy lehet.
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Eladasi opcid

Tegyiik fel, hogy vasaroltunk 1000 forint értékben egy részvényre szolo eladési opciot. Hat
hénap mulva 6000 forintért eladhatjuk a részvényt. Ebben az esetben mi vagyunk LP

pozicidban, a kiird pedig SP pozicioban.

7. abra Az eladasi opcio pozici6- és nyereségfiiggvényei

Long put Short put
A A
Opcid Opcid
értéke értéke
6 000
5000 K=6 000
1000 ] -
Részvény arfolyama " Részvény arfolyama
-5000
-6 000

Az éabrakon ismét pirossal jeloltem a poziciofiiggvényt €s zdolddel a nyereségfiiggvényt.
Lathato, hogy a jogosult szdmara az opci6 értéke maximum a kotési arfolyam lehet, amelyet
abban az esetben érhet el, ha a részvény arfolyama nullara csokken, hiszen a kiironak ekkor is
meg kell vennie kotési aron a részvényt. A jogosult szemszogébdl az opcid6 minimum értéke
akarcsak a vételi opcional, nulla. Minden olyan esetben, ha részvény arfolyam 6000 forint
fol¢é megy az opcio lehivas nélkiil le fog jarni. A kiir6 maximalis nyeresége itt is az opcios dij
lehet, 1ényeges kiilonbség azonban a vételi opcidhoz képest, hogy itt a maximalis vesztesége a

kotési arfolyam.

Végiil, de nem utolsé sorban egy fogalom tisztdzdsa marad még hatra, ez pedig nem mas,
mint az opcids dij. Az opcid dija gyakorlatilag az opcido valos értéke, amelynek a
meghatarozasara a kovetkezo fejezetekben részletezem. El0szor sorra veszem, hogy milyen
adatokbol kiindulva lehet meghatarozni a valos értéket, majd attekintem a gyakorlatban

legelterjedtebb opcidarazasi modelleket.
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4.2.4 Az opcidarazasi modellek input adatai''

Az opcidk valds értékének meghatarozasa egy sokkal komplexebb folyamat, és minden
esetben valamilyen opcidarazasi modell hasznélatat igényli. Fontos azonban figyelembe
venni, hogy a munkavéllaloknak nyQjtott opcidk gyakran tartalmaznak olyan specidlis
feltételeket, amelyek a piaci kereskedés soran nem meriilhetnek fel, s ezaltal az altalanos

opcioarazasi modellek nem is tudjak kezelni ezeket a feltételeket.

Ez a probléma kikiiszobolhetd Gigy, hogy a modellek input adatainak megadasakor mar eleve
figyelembe veszik ezeket a modositd hatdsokat, vagy olyan modellt hasznalnak, amely képes

minden feltétel egyide;jii kezelésére.
Az opcidarazasi modellek minimum a kovetkezo feltételeket veszik figyelembe:

e az opcid lehivasi ara

e az opcid ¢élettartama

e a mdogottes részvények aktualis ara
e arészvényar varhato volatilitasa

e arészvény utan varhato osztalék

e kockazatmentes kamatlab az opcio élettartamara vonatkozoan

Ezeken kiviil a munkavallaloi részvényopciok drazasanal szem eldtt kell tartani minden olyan
tényezot, amelyet jol tajekozott, ligyleti szandékkal rendelkezd piaci szereplok figyelembe
vennének a valds érték meghatarozasdnal. Azonban azon tényezOket, amelyeket ezen
szereplok nem vennének figyelembe, negligalni lehet az arazas soran (olyan koriilmények,
amelyek kizardlag az adott munkavallalé szempontjabdl vannak hatéssal az opcid értékére).
Tovabba tilos szamitdsba venni a megszolgalas nem piaci feltételeit és az Ujrainditasi

jellemzot.

A modell inputjait attekintve lathatjuk, hogy a lehivasi ar, illetve a mogottes részvények
aktualis aranak meghatdrozdsa nem jelenthet problémat, ezek talan a modell legegzaktabb
inputjai. A kockazatmentes kamatlab megvalasztasa mindig érdekes feladat, erre a késdbbiek

soran még kitérek.

Komoly kihivas elé allithatja azonban a szakembereket szinte minden esetben a varhato
volatilitas becslése, a munkavallaloi részvényopciok esetében pedig az opciok élettartamanak

meghatarozasa, illetve az osztalék problémajanak kezelése is egy specialis kérdéskor.

"' IFRS 2 — B Fiiggelék, B4-37
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A volatilitasra, az ¢élettartamra €s az osztalékra vonatkozd becslések adjak az opcidarazas
kereteit. Ezek azok a valtozok, amelyek elére semmilyen modon sem hatarozhat6ak meg
pontosan, azonban értékeikre vonatkozoan szcendridkat lehet feldllitani, melyek mellé

valdszintiségek rendelhetdek.

Mieldtt részletesen attekintenénk a bemeneti adatokat, altalanossagban elmondhatjuk, hogy
ezeknek a valtozoknak a becslése gyakran multbéli statisztikdkon alapszik. Veszélyes
azonban ezeket az adatokat modositasok nélkiil figyelembe venni, hiszen aligha varhato el a
JOVOtol, hogy megismételje a multat, akéarcsak egyetlen kontextusbdl szemlélve is, nemhogy
teljességében. Ezeket az adatok tehat mindig kritikusan kell felhasznalni, illetve fel kell
késziilni arra az esetre is, amikor multbéli adatsorok hasznalatara egyaltalan nincs lehetdség

(példaul a cég részvényeit a kozelmultban vezették be a tézsdére).
Az opcio élettartama

Az opcidk élettartamanak megbecslése tobb okbdl is nehézséget jelenthet a munkavallaloi
opciok esetében. Egyrészt lehetséges, hogy a nyujtott opciok csak szakaszosan hivhatok le,
tehat az élettartamuk alatt vannak olyan iddszakok, amikor a jogosultak egyszerlien nem
¢lhetnek jogaikkal. Olyan modell tehat nem alkalmazhato, amely azt feltételezi, hogy az

opciok barmikor lehivhatoak az ¢€lettartamuk alatt.

Masrészt a munkavallaloi opcidk esetében igen gyakori a korai lehivas. Altaldban ezek az
opciok nem atruhazhatok, tehat a jogosultaknak mindenképpen le kell 6ket hivniuk ahhoz,
hogy likvidalni tudjdk poziciojukat. Tovabba, ha egy munkavallald megsziintetni a
munkaviszonyat, akkor a mar megszolgalt opciot altaldban azonnal vagy nagyon rovid
hataridon beliil le kell hivnia. Végiil pedig a korai lehivas mellett sz6lhat olyan szempont is,

mint példaul a kockazat elkeriilésének szandéka.

A korai lehivas, illetve a szakaszos lehivas lehetdségének figyelembe vétele tehat
elengedhetetlen az opcio élettartamanak becslésekor. Vagy olyan modellt kell hasznalni
amely képes ezen tényezOk kezelésére, vagy pedig az input adatokat mar eleve ugy kell

megadni, hogy ezeket a feltételeket mar figyelembe vettek.

A Black-Scholes-Merton formula nem képes kezelni a korai lehivast, a modell azt feltételezi,
hogy az opcidkat az élettartamuk végén hivjak le. Ha azonban egy vallalat mégis igy akarja

bearazni az opcioit, akkor mar ugy kell megadnia az input adatot, hogy nem a lejarattal
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kalkulal, hanem a nyujtas napja és az atlagos lehivasi idépont kozotti intervallumot tekintik az

opcio ¢€lettartamanak.
A korai lehivas megbecslésénél figyelembe kell venni a kovetkezd tényezoket:

e a megszolgalasi id0szak hossza (altalaban ez alatt nem hivhato le az opcio)

e az az idOtartam, ameddig a hasonlo opcidok a multban érvényben voltak

e a mdgottes részvények ara

e a munkavallalok pozicioja (minél magasabb, annal késébb hivja le az opciot)

e a mogottes részvények volatilitdsa (minél magasabb, annal hamarabb hivjak le az

opciot)

Ha a korai lehivast az ¢lettartamba, mint input adatba probaljak beépiteni az arazas soran,
akkor az opcids programban részt vevé munkavallalokat minél homogénebb csoportokra kell
osztani, ¢és ezekre a csoportokra kell meghatarozni a varhatd ¢élettartamot, majd ezen

értékeknek a sulyozott atlagat kell megadni input adatként.

Az, hogy a csoportok a lehivasi magatartds szempontjabdl minél homogénebbek legyenek,
azért fontos, mert az opcid valds értéke nem linearis fliiggvénye az ¢élettartamnak. Tehat egy
hat éves opciod ceteris paribus nem ér kétszer annyit, mint egy harom éves idétartamra sz6lo
opcio. Tehat, ha a stlyozott atlagot tigy szdmoljak ki, hogy nagy eltérést mutatdo egyedi
¢lettartamokat sulyoznak, akkor az opcid értéke bizonyosan feliil lesz becsiilve. Minél
homogénebb csoportokat tudnak alkotni, az egyes csoportokon beliil annal sziikebb savon
beliil fog mozogni a varhat6 lehivas idOtartama, €s igy a sulyozott atlagos értékét kevésbé
fogja feliilértékelni az opciot. Ebbdl az okfejtésbdl nyilvanvaldan kovetkezik, hogy a legjobb
becslést akkor kaphatjuk az opcid valos értékére, ha minden munkavallaloé véarhato lehivasi

idejét kiilon-kiilon figyelembe vessziik, és ebbdl szamitunk atlagot.
Varhato volatilitas

A varhatd volatilitds becslése nem csak a munkavallaloi opciok értékelése soran jelent
nehézséget a szakembereknek. A volatilitds hivatott reprezentalni azt az Osszeget, amely
megmutatja, hogy a részvény ara varhatéan mennyivel fog mozogni egy adott iddszak alatt.
Az opci6 arazasi modellekben a volatilitds nem mas, mint a részvény folyamatosan szamitott
megtériilési ratajanak évesitett standard eltérése egy meghatarozott idészakon beliil. Altalaban

mindig egy évre hatarozzak meg az értéket az 9sszehasonlithatosag érdekében.
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A megtériilési rata azt méri, hogy a részvényes mekkora haszonra tett szert az adott iddszak
alatt osztalékbol €s a részvényar ndvekedésébdl (ez természetesen lehet negativ is). A varhato
volatilitas pedig egy olyan sdv, amelyben a folyamatosan szadmitott éves megtériilési rata

varhatdan az idOtartam kétharmad részében tartozkodni fog.
A varhat¢ volatilitas becslésénél a kovetkezdket kell figyelembe venni:

e a vallalat részvényeire sz0l6 opcidkra, vagy a mas opcios jellemzokkel bird
instrumentumaira vonatkozo6 varhat6 volatilitas

e a részvényar multbeli volatilitds olyan iddszakra figyelembe véve, amely egyenld az
opcio varhato ¢€lettartamaval

e azon intervallum hossza, ameddig vagy amiota a cég részvényei t0zsdei forgalomban
vannak

e avolatilitds hossza tava kozépértéke

o megfeleld, rendszeres 1dOkozok a konzisztens, a lehivasi arral azonos pénznemben

kifejezett &rmegfigyelésre
Nem rég vezették be a tozsdeére

Problémat okozhat a multbeli volatilitds meghatarozasa azon cégek szamara, amelyeknek a
részvényeivel csak nem rég ota kereskednek tézsdei forgalomban. Ezeknek a vallalatoknak is
meg kell azonban hatarozniuk a multbéli volatilitast, mégpedig arra az id0szakra amio6ta
tézsdei forgalomban vannak a részvényeik. Ha ez az id0szak drasztikusan eltér (rovidebb) a
nyujtott opcidk varhatéd élettartamatdl, akkor az azonos ipardgban tevékenykedd gazdalkodd
egyseégek tdzsdei bevezetés utani a nyujtott opciok élettartamaval megegyez6 1ddszakara kell

figyelembe venni a volatilitast.
Nincs tozsdén

A tdzsdén nem jegyezett cégek esetében is meg kell hatarozni a volatilitast. Ha ezek a cégek
mar tobbszor bocsatottak ki opcidkat és részvényeket a munkavallalok szadmara, akkor
tulajdonképpen kialakulhatott a részvényeiknek egy belsé piaca. Ezen piac adatait fel lehet

hasznalni a volatilitas becslésére.

Amennyiben a cég a részvényeinek értékét egy hozza hasonlo, tézsdén jegyezett vallalat
részvényeinek arfolyamabol kiindulva hatarozta meg, akkor a véarhatd volatilitds becslésénél

is alapul veheti a t6zsdén jegyzett cég relevans multbéli adatait.
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Ha véllalat a részvényeinek arfolyamat nem egy hozza hasonld, de tézsdén jegyzett cég
részvényaraibol kiindulva hatarozta meg, akkor valamilyen madsfajta értékelési modszert
kellett alkalmaznia. Ezen értékelési modszer alapjat valosziniileg a cég mutatdi, adatai
képezték (nettd eszkozérték, arbevétel), s igy ezen mutatok volatilitdsabol kiindulva

megbecsiilheti a részvény arfolyamok varhat6 volatilitasat is.
Varhato osztalék

Azt, hogy az osztalékot figyelembe kell-e venni a valos érték meghatarozdsanal az donti el,

hogy a munkavallal6 jogosult-e osztalékra vagy osztalek egyenértékesre.

Abban az esetben, ha a munkavallalo kap egy opciot, és a mogottes részvények osztalékara
jogosult lesz a nyujtas és a lehivas idépontja kozott, a nyljtott opciot ugy kell értékelni,

mintha nem torténne osztalék fizetés, tehat az input adat értéke nulla lesz.

Itt kell megjegyezniink, hogy a részvények valos értékének meghatarozasakor sem kell
figyelembe venni az osztalékot, abban az esetben, ha munkavallaldé jogosult a megszolgalasi

1doszak alatt osztalékra.

Ha viszont a munkavallal6 nem jogosult osztalékra a megszolgalasi idszak alatt, akkor a
részvények, illetve az opcidk valds értékének meghatarozasakor ezt figyelembe kell venni. Az
értékelést csokkenteni kell a megszolgaldsi iddszak alatt varhatoan fizetendd osztalék nytjtas

idépontjara vonatkozo jelenértékével.

A vérhatd osztalékra vonatkozo becslést nyilvdnosan elérhetd adatokra kell alapozni. Egy
osztalékot sosem fizetd ¢€s ezen valtoztatni nem is tervezd cég esetében a varhato

osztalékhozam nulla.
Kockazatmentes kamatlab

A kockézatmentes kamatldb altaldban az adott orszagban kibocsatott zéré kupon
allamkotvényekben foglalt hozam. Olyan allamk6tvényt kell valasztani, amelynek a
pénzneme megegyezik azzal a pénznemmel, amelyben majd a lehivasi arat kifizetik. Tovabba
természetesen az allamkotvény hatralévé idétartamanak meg kell egyeznie az opcid varhato
¢lettartamaval. Helyettesitd alkalmazasara lehet sziikség magas inflacidos gazdasagi

kornyezetben, illetve akkor, ha nem all rendelkezésre megfeleld lejarata allamkotvény.
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4.2.5 A gyakorlatban hasznalt opciéarazasi modellek

Az opciok drazasara szamtalan modszer 1étezik, amelyek koziil talan a harom legelterjedtebb

a Black-Scholes-Merton formula, a binomialis modell és a Monte-Carlo szimulacio.

Black-Scholes-Merton formula

A Black-Scholes-Merton formula a pénziigy matematika fejlddésének torténetében
felbecsiilhetetlen szerepet jatszott, késobb Scholes és Merton munkdjat Nobel-dijjal
jutalmaztdk (ez 1997-ben tortént, amikorra Black mar elhunyt). A formula segitségével
meghatarozhatd az eurdpai vételi és eladasi opciok valds értéke, minddssze 6t input adat

ismeretében, amelyek a kovetkezok:

e arészvény jelenlegi arfolyama
e akotési arfolyam

e arészvény arfolyam volatilitasa
e a lejaratig hatralévo 1do

e a kockazatmentes kamatlab

Ez a modell a val6 é¢életben, piaci koriilmények kozott kizarolag atalakitasokkal hasznalhato,
hiszen az opciok sokszinliségét ezen 6t, kotott inputban adatba aligha lehet megjeleniteni.
Ahogy mar kordbban is emlitettem a modell nem tudja kezelni példaul a korai lehivas
lehetdségét, amelyet ugy lehet kikiiszobdlni, hogy a lejaratig hatralévd idét mar eleve ugy
adjuk meg, hogy abba be legyen kalkuldlva a korai lehivas illetve a szakaszos lehivas
lehetdsége. Az ilyen modositasok azonban mindenképpen torzitani fogjak a becslést, hiszen

mar az input adatok szintjén elkezdiink atlagos értékeket hasznalni.

A binomialis modell'?

A binomialis modell a vallalati dontéshozok egyik legkedveltebb eszkdze, amelynek
rendkiviil leegyszertiisitve az az alapja, hogy egy binomidlis fan keresztiil leirja a lehetséges
dontések kimenetelének jovO értékét, ezekhez az értékekhez valoszinliségeket rendel, majd ez

alapjan kiszamitja, hogy egy adott dontés jelenértéke pozitiv vagy negativ.

John Carrington Cox, Stephen Ross és Mark Rubinstein 1979-ben vezették be a binomialis
opcidarazasi modelljiiket. A binomialis fan keresztiil az opciok és a mogottiik allo részvények

lehetséges értékét vazoljak fel.

12 . ) o ) sz ) ’ < 7 . s 7 ) )
A fejezet soran dontéen tamaszkodtam Bird Gabor: Eurdpai és egzotikus opciok arazasa Monte Carlo
szimulacioval cimi szakdolgozatara
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A kutatok szerint a részvényarfolyam valtozasok nagy szamu, de kis léptékii binomialis
mozgasokkal jol leirhatok, és természetesen a 1épésszam minél jobban tart a végtelen felé, a

kapott érték annal kdzelebb lesz a valos értékhez.

Az opcid ¢élettartamat minél rovidebb idétartamokra kell felosztanunk. Ezen idGtartamok alatt
a részvény arfolyama két iranyba mozdulhat el: vagy novekedni fog vagy csokkeni. A
novekedés vagy a csokkenés mértékét meg kell becsiilni, majd ezekhez valoszinliségeket kell
rendelni. Ha ezt megtessziik az 6sszes idOtartamra, akkor az opcio teljes élettartamara kialakul
a binomialis fa, amelynek az értékei visszadiszkontdlva a nyujtas idépontjara megkapjuk az

opcio valos értéket.

A munkavallaloi opcidk olykor specialis feltételeit igen nehéz egy binomialis modellben
megjeleniteni, de ha ez még sikeriilne is, akkor is rendkiviil hosszl folyamat végigszamolni a
lehetséges kimeneteleket. Ha példaul egy 3 éves opcids programot akarunk bedrazni és az
iddintervallumot egy hdénapnak hatarozzuk meg mar akkor is 36 intervallumra kell
kalkuldlnunk, és természetesen a lehetséges kimenetelek szama nem 36 x 2, hiszen csak az
elsé intervallumban van 2 lehetséges elagazas, majd a masodikban mar 4, a harmadikban mar

8, és igy a lehetséges kimenetelek szama végiil 2°°-on.

Rendkiviil nagy torzitast végez azonban a valds értékben, ha egy intervallum hosszat egy
honapnak vessziik. Sokkal kdzelebb lennénk a valdsaghoz, ha példaul a napi zar6 arfolyamok
lehetséges kimeneteleihez rendelnénk valosziniiségeket. Egy hdrom éves opcid soran tegyiik
fel, hogy 750 napon lesz zaréarfolyamunk, és minden napra megbecsiiljiik, hogy mekkora lesz

az arfolyam és mekkora valoszintiséggel. Ez 27

-en lehetdség, amely mar valdszintileg jo
becslést fog adni a valos értékre, a kalkulacid viszont sok id6t vesz igénybe, igy a

leghatékonyabbak akkor lehetiink, ha kifejezetten erre alkalmas programot hasznalunk.
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. ;o7
A Monte-Carlo szimulici6 "

A Monte-Carlo moddszert 1949-ben publikaltak és feltaldlasa kozvetetten Neumann Janos
nevéhez is kapcsolodik. A moddszer gyakorlati alapjai igén régre nyulnak vissza: 1777-ben
George Luis Leclerc végezte el hires tii-feldobasos kisérletsorozatat. Lecrerc azt vizsgalta,
hogy egy ,,I” hosszisagu tli feldobas utan vajon mekkora valdszintiséggel fogja elmetszeni az
asztalra felrajzolt egymastol ,,d” tavolsagban 1évd parhuzamos vonalakat. (,,d”>"1") Az
egyenletet megoldotta analitikusan, majd N-szer végrehajtotta a kisérletet, és bekovetkezés
gyakorisagat ,,n”-el jelolte. Megfigyelte, hogy elég nagy N esetén, n/N jol kozeliti az

analitikusan megkapott valoszintiségi értéket.

KésObb az eljarassal Stanislaw Ulam és Nicholas Metropolis kezdett el ajra foglalkozni a
masodik vilaghaborl idején, amikor Neumann Janossal dolgoztak a Manhattan terven. Ulam
azon toprengett, hogy az 52 lapos paszidnsz helyes lerakdsanak mekkora a valdszintisége,
majd rajott, hogy az altaluk hasznalt szamitdogépek képesek szimulalni annyi leosztast, hogy
kovetkeztetni lehessen a valosziniiségre. Metropolis adta a modszernek a Monte Carlo nevet,
amelynek a kovetkezd az oka: a modellhez véletlen szamokra van sziikség, amelyeket a
szamitogép generdl, s ezek a véletlen szamok akar egy rulett asztal eredményeibdl is

szarmazhatnanak.

Idével a modszert egyre tobb tudomanyteriileten kezdték el hasznalni, kiemelkedik ezek koziil
a pénziigy, amely a matematika €s a szamitastechnika eredményeit mindig is eldszeretettel
alkalmazta. Ezen beliil is a modell egyik legfobb felhasznalasi teriilete az opcids piacok
elemzés lett az utobbi évtizedekben. A Monte-Carlo modszer eldnyei az opcidarazdsban
foként a széles kapacitdsaban €s a sebességében rejlenek, hiszen rendkiviil nagy szamu
lehetséges kimenetelt képes figyelembe venni viszonylag rovid szdmitasi idovel. Tovabba a
rendszer igen rugalmas, konnyli médositani az input adatokat, illetve a folyamat végén egy

olyan becslést kapunk, amely torzitatlan és konzisztens.

A Monte-Carlo szimuldci6 véletlen szamok segitségével becsiili meg az opcidarazas soran
sziikséges input adatok altal felvehetd sorozatok értékeit. Ezt a véletlen szdm generalast
szamtalanszor elvégzi a rendszer, majd az igy kapott sorozatokbol kiszamitja a valds

értékeket, és ezen értékek atlaga lesz az opcid valds értéke.

13 : , o , oz , P P . <7 , ,
A fejezet soran dontéen tamaszkodtam Bird Gabor: Eurdpai és egzotikus opciok arazasa Monte Carlo
szimulacioval cimi szakdolgozatara
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Osszegezve az 4arazisi modelleket, elmondhatjuk, hogy abban az esetben, ha pontos input
adatok allnak rendelkezésre, a feltételek egyszeriien leképezhetdek, €s az opciok élettartama
nem tul hosszl, akkor egy atalakitott Black-Scholes-Merton formula vagy a Cox-Ross-
Rubinstein formula is kivaloan alkalmas az arazésra. Munkavallalo1 opciok esetén azonban a
feltételek komplexek, az input adatok nehezen determinalhaték és a becslés pontossaga
nagyban fiigg attol, hogy hany lehetséges kimenetel atlagabol szarmazik az érték, épp ezért
ezen opciok valos értékének meghatarozasakor a Monte-Carlo szimulaci6 a legcélravezetobb

eszkoz.

4.3 Ertékelés az atadott tokeinstrumentumok belsé értéke alapjan

Ezt a fejezetet azzal a feltételezéssel kezdtem, hogy a tékeinstrumentumok valos értéke

meghatarozhat6, bar bizonyos esetekben eléfordulhat, hogy nem becsiilhetd megbizhatdan.

Ha a tékeinstrumentum valos értéke nem hatdrozhaté meg megbizhatdan, akkor elsé sorban
belsd értéken kell értékelni. E10szor arra az idépontra, amikor a gazdalkodo egység a javakat
megkapja, vagy a masik fél a szolgaltatast nyujtja, majd minden mérlegfordulonapon jra kell
értékelni. Végiil pedig a teljesités idopontjaban is ajra kell értékelni. A teljesités idépontja
lehet a részvények atadasa, a részvényopciok lehivasa, az opcidra vonatkozo jogok elvesztése

vagy lejarata. Minden atértékelés hatasat az eredményen keresztiil kell vezetni. [IFRS 2 — 24]

Belsd érték alatt a kovetkezd értéket értjiik: a részvény valos értékének, amelyet egy masik
félnek joga van lejegyezni vagy megkapni, illetve annak az drnak a kiilonbsége, amelyet a
masik fél fizetni fog a részvényért. Példaul ha egy 10 ezer forintot érd részvényt 8 ezer

forintért lehivhat a munkavallalo, akkor a belso érték 2 ezer forint. [IFRS 2 — A fliggelék]

Ha részvényt belsd értéken lehetséges csak értékelni, akkor is alkalmazni kell a megszolgalasi
feltételekkel kapcsolatos korabban részletezett eldirdsokat. A  részvények vagy
részvényopciok darabszamat folyamatosan valtoztatni kell, attdl fliggden, hogy véarhatéan a
megszolgalas idépontjaban hany részvény vagy részvényopcid értéke fogja majd fedezni a

kapott javak és szolgaltatasok valos értekét.

Torténhetnek valtozasok a tokeinstrumentumok nyujtasanak feltételeiben, amelyek akar a
torlést vagy a koréabbi teljesitést is takarhatjadk. Ha a bels6 érték modszert alkalmazza a

gazdalkodd egység, akkor a belso érték valtozasanak folyamatos nyomon kovetésével ezek a
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valtozasok is leképezddnek a kimutatasokban. Igy, ebben az esetben mindossze két

kiegészitést kell tenniink:

ha a teljesités megtorténik a megszolgalas 1dészaka alatt, akkor gyorsitott
teljesitésként kell értelmezni €s azonnal el kell szamolni kapott szolgaltatasként a még
hatralévé osszeget.

ha a teljesitéskor barmilyen kifizetés torténik, azt a részvény visszavasarlasként kell
értelmezni, €s csokkenteni kell az értékével a sajat tokét. Kivéve, ha a kifizetés értéke
meghaladja a tékeinstrumentum visszavasarlas idépontjaban mért belsd értéket, ezt a

tobbletet ugyanis raforditasként kell elszamolni. [IFRS 2 — 25]
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5. Esettanulmanyok
5.1 Bevezetés

Dolgozatom o6tddik fejezetében esettanulmanyok keretében mutatom be a részvény-alapu
kifizetések harom csoportjat. Mindenféleképpen arra torekedtem, hogy Magyarorszagon
miikodo és gazdalkodo vallalatok példajan keresztiil tudjam attekinteni a tipusokat, ezzel azt

bizonyitva, hogy hazankban megtalalhat6 az 6sztonzés ezen formaja.

Kizarélag a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett vallalatok éves jelentéseit tekintettem at, és ezek
koziil csak az IFRS stanadarok alapjan konszolidalt beszamolot is készité cégek johettek
szoba. A gyakorlati példdimat minden esetben a vallalatok kiegészitd mellékleteiben
feltlintetett adatai alapjan készitettem el, mas forrasbol szarmazo informaciét nem hasznaltam

fel.

Mindharom esettanulméanyt ugyanolyan szerkezetben épitettem fel. Rovid bevezet6t irtam a
valasztott cégekrdl, kitérve a tulajdonosi strukturara, a részvények tipusaira, megoszlasara. A
legutols6 rendelkezésre all6 beszamold a 2011-es évre vonatkozott a dolgozatom megirasanak
idépontjaban, igy ezt az évet részletesen elemeztem, azonban a programok altaldban éveken
ativeldek, igy minddssze egy ¢év attekintése nem nyujt megfeleld képet. Mindenhol
igyekeztem a jelenleg érvényben 1év0 programok elinduldsdig visszamenni, €s évekre
lebontva végigkovetni a fejleményeket. Ahol tobb program volt érvényben, ott is az tizleti

¢veken keresztiil haladva, de egymast6l elkiilonitve mutattam be a juttatasi csomagokat.

Célom volt az opcidk értékeléséhez hasznalt modellek bemutatds is, azonban ez nem
illeszkedett volna megfeleléen az esettanulmanyok szerkezetébe, igy minden értékeléssel
kapcsolatos informaciot, illetve 6sszefoglaldo szamszaki adatokat a mellékletekben helyeztem

el.
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5.2 Készpénzes kifizetési iigylet a MOL példajan keresztiil

5.2.1 A cég bemutatasa'*

A Magyar Olaj ¢s Gazipari Nyrt. hazank legjelentdsebb vallalata, csoport szinten pedig Kelet-
Ko6zép-Eurdépa egyik vezetd integralt olaj- és gazipari vallalata, amely nagyméreti,
koncentralt nemzetk6zi kutatdsi és termelési portfolioval rendelkezik. A Csoport piaci
kapitalizacidja 2011. év végén meghaladta a 7,5 millidrd USA dollart. Részvényeit jegyzik a
Budapesti, a Luxemburgi és a Varsoi Ertéktézsdén. Ertékpapirjaival az Egyesiilt Allamok

OTC, illetve a londoni International Order Book rendszerekben kereskednek. [www.mol.hu]

A Tarsasag alaptOkéje 104.519.063.578,-Ft, amely 104.518.484 darab "A" sorozatli, névre
sz0lo, 1.000.- forint néveértéki, torzsrészvénybdl, 578 darab “C" sorozatu, 1.001 forint
néveértekll torzsrészvénybdl és 1 darab "B" sorozatl, névre sz6lo, 1.000.- forint névérték,
alapszabalyban meghatarozott szavazatelsobbségi jogokat biztosité részvénybdl all. A "B"

sorozatl részvény tulajdonosa a magyar allam.” [ir.mol.hu]

A cég fobb tevékenységei a kovetkezOképpen alakultak a 2011-es évben.
Az Upstream (Kutatds-termelés) szegmens 12 orszdgban végez olaj- ¢és  gazkutatasi

tevékenységet, mig 8 orszagban termelési tevékenységet.

A Downstream (Feldolgozas és Kereskedelem, Kiskereskedelem és Petrolkémia) szegmens 5
finomitot, 2 petrolkémiai lizemet €és egy regiondlis logisztikai rendszerrel ellatott, modern

értékesitési izemanyag-toltdallomas halozatot miikodtet.

Gaz Midstream szegmens: Magyarorszagon jelenleg kizardlag az FGSZ Zrt. rendelkezik
foldgéazszallitasi €s rendszeriranyitdsi engedéllyel. A teljes hazai nagynyomasu

vezetékrendszer a tarsasag tulajdonat képezi, €s egyben felelds annak miikodtetéséért is.

Hossza tava gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti teljesitményének elismeréseként 2011-ben a

MOL immar mésodszor keriilt be a Dow Jones Fenntarthat6sagi Indexbe.

14 . . .
Forras: www.mol.hu illetve ir.mol.hu
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5.2.2 Az opcios program

5.2.2.1 A 2006-ban indult program'

A Mol 2011-ben érvényben 1€v6 részvényopcids 6sztonzd rendszerének gyokerei egy 2006-0s
programig nyulnak vissza. Ebben az évben inditotta el a cég a menedzsment hosszl tavl

0sztonzése céljabol a részvényarfolyam novekedésére €piild programjat.

A cég ekkor egy olyan tipusu bérosztonzdt biztositott a felsd vezetés részére, amely évenként
ismétlodott és a MOL részvényekre vonatkozd vételi opcid alapjan szamitott készpénz

kifizetést jelentett.

e aperiddus 6t év volt, amelybdl hdrom év a megszolgalas és két év lehivasi idészak
o mértekét a MOL besorolasi kategorianként meghatarozott egységek mennyisége
hatarozta meg

e azegységek értekét évente hataroztdk meg: egy egység 100 MOL részvényt jelentett

A futamidd harmadik évének végéig tehat nem volt lehetdség az opcidk bevaltasara, majd a
negyedik év elsé napjatol, az 6tddik év utolsd napjaig tartott a bevaltasi periodus. A kifizetés
a bevaltasi periodusban a bevaltas bejelentése alapjan torténhetett meg. A kifizetett 6sszeg a
kovetkezdképpen keriilt meghatarozasra: a megallapitott részvény darabszamot megszoroztak

az arfolyamnovekménnyel, amely az indul6 ar és a bevaltési ar kiilonbozeteként allt eld.

A rovid bemutatasabol egyértelmiien kovetkezik, hogy a MOL 2006-ban elinditott
részvényopcids programjat az IFRS 2 alapjan készpénzalapu kifizetésként kell kezelni. A
beszamoldban tehat ez a juttatds a kotelezettségeket és a személyi jellegli raforditasokat
érintette. A kotelezettséget valos értéken kell bemutatni a mérlegben és minden
mérlegfordulonapra, illetve a lehivas napjéra is Gjra meg kell allapitani a valds értékét és a
felmeriild kiilonbozetet az eredmény terhére vagy javara kell elszamolni. A személyi jellegii
raforditasok kozott a kotelezettségét valos értékét a megszolgalasi idoszak alatt aranyosan kell

elszamolni.

A MOL 2006-ban a programmal kapcsolatban 334 milli6 forintot szamolt el a raforditasok

kozott. Az elszamolandd 0sszeg meghatarozdsdhoz az opcidk darabszama mellett sziikség volt

> MOL Magyar Olaj- és Gézipari Nyrt. és Leanyvallalatai Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok
szerint készitett konszolidalt pénziigyi kimutatasok 2006.12.31
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a valos érték meghatirozasara is. A vallalat binomidlis modell segitségével arazta be az

opciokat, amelynek az input adatait az 1. szdmu mellékletben mutatom be részletesen.

Fontos megjegyezni, hogy 2006-ban nem csak ez a program Ilétezett a cégnél, igy a
kimutatasokban mas 0sztonzési rendszer eredményeivel 6sszemosva jelenhetnek meg az itt

részletezett juttatasi csomag eredményei.

2003-ban inditott a MOL egy atvalthatdo kotvény programot, amely sordn a felsé vezetdk
kotvényeket jegyeztek, amelyeket késobb torzsrészvényekre valthattak at. Ezzel kapcsolatban
meég 2008-1g torténtek elszamolasok, de tekintve, hogy 2011-ben mar csak a 2006-ban inditott

program volt életben, igy részleteibe menden csak ezzel foglalkozom.

2007-ben tovabbi opcidk keriiltek juttatasra, és a személyi jellegii raforditasok kozott a 2006-

ban elszamolt Gsszegen feliil 902 milli6 forintot jelenitett meg a cég.'

2008-ban a személyi jellegli raforditasok illetve a szallitok és egyéb kotelezettségek egyidejii

névekedésével tovabbi 973 millié forintot szamolt a MOL."”
5.2.2.2 A 2009-es modositasok'®

2008-ban lezarult a 2003-ban indult atvalthaté kdtvény program, s a cég 0j alapokra helyezte
a hosszu taviu menedzseri 6sztonzd programjat. Az 01j Osszetett rendszer két elembdl allt: egy
hozzaadott értéken alapuld nyereségmegosztd 0sztonzébdl illetve a mar 2006-ban elinditott

opcios 0sztonzobol.

Ez az év atmeneti iddszak volt, a managerek valaszthattak, hogy a kizarolag opcios — 2006 ota

miik6d6 — vagy pedig az 0sszetett programba szeretnének belépni.

Az 1j, Osszetett 0sztonzési rendszerben az opcids rész feltételei megvaltoztak a 2006-ban

inditott program feltételeihez képest.

e 2009-tdl szintén évente indultak az Gtéves programok
e az Uj rendszerben azonban a megszolgalasi idészak két évre (kordbbiban harom év

volt), a lehivasi id6szak pedig hdrom évre (a korabbiban két év volt) modosult

* MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. és Leanyvéllalatai Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok
szerint készitett konszolidalt pénziigyi kimutatasok 2007.12.31
Y MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. és Leanyvéllalatai Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok
szerint készitett konszolidalt pénziigyi kimutatasok 2008.12.31
¥ MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. és Leanyvéllalatai Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok
szerint készitett konszolidalt pénziigyi kimutatasok 2009.12.31
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e mértekét tovabbra is a MOL besorolasi kategorianként meghatarozott egységek
mennyisége hatarozta meg
e az egységek értékét tovabbra is évente hataroztdk meg: egy egység 100 MOL

részvényt jelentett

Az 1j rendszerben tehat a futamid6 masodik évének végéig nem volt lehetdség az opciok
bevaltasara, majd a harmadik év elsé napjatél, az 6todik év utolsd napjaig tartott a bevaltasi

periodus.

A kifizetés az 10 rendszerben is a bevaltasi periodusban a bevaltds bejelentése alapjan
torténhetett meg. A kifizetett Gsszeg pedig a megéllapitott részvény darabszdm és az

arfolyamnovekmény szorzata volt.

Az elszamolas modjat természetesen nem érintette az j program, tovabbra is készpénzes
kifizetésként kellett kezelni az opcios programot. 2009-ben a megemelkedett részvényaraknak

koszonhetden 1960 millié forint kertilt elszdmolasra a személyi jellegli raforditasok kozott.

2010-ben tovabbi 2197 milli6 forinttal ndvelték a raforditdsokat a kotelezettségek egyidejii
novekedésével. 2010. év végén az egyéb hosszu €s az egyéb rovid lejaratu kotelezettségek

kozott 5435 millié forint kotelezettség jelent meg a MOL beszamoldjaban. '’
5223 A2011-es év*
A MOL felso vezetésének 0sztonzési rendszere a 2011. évben hadrom pillérre épiilt:

e készpénzes év végi bonusz kifizetés

e Osszetett hossza tavli manageri 6sztonzo rendszer
o opcios 0sztdnzd rendszer - 50%
o profit sharing - 50%

e egyéb juttatasok

Az év végi bonusz az éves alapbér 60-100%, amelynek a pontos 0sszege egyrészt a tarsasagi
¢s szervezeti kiemelt pénziigyi mutatok, masrészt az adott évre vonatkozd egyéni célok

alapjan keriil meghatarozasra.

¥ MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. és Leanyvéllalatai Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok
szerint készitett konszolidalt pénziigyi kimutatasok 2010.12.31

2 MOL Magyar Olaj- és Gézipari Nyrt. konszolidalt eves beszamol6 2011.12.31, illetve MOL Magyar Olaj- és
Gazipari Nyrt. eves beszamoloé 2011.12.31
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Az Osszetett 0sztonzé rendszer 2010-t6l keriilt ilyen formaban bevezetésre. Az opcids
program mar kordbban is miikodott, ez egésziilt ki a profit sharing elemmel. A profit
megosztasara épilild 6sztonzod célja az eredmény hosszu tavl, fenntarthatdo novelésére torténd

motivalas.

Az egyéb béren kiviili juttatasok a vallalati autd személyes célra torténd hasznalatat,

kiilonb6zod biztositasokat, illetve orvosi vizsgalatokat takarnak.

Az opcios 0sztonzo rendszer tehdt a hosszu tava 6sztonzoknek az 50%-at teszi ki. A korabbi
években a novekvo részvényarfolyamoknak kdszonhetden a MOL egyre magasabb értékeket

szamolt el raforditasként.

2011-ben azonban csokkent a cég részvényeinek arfolyama, ennek koszonhetden pedig az év
végi értékeléskor csokkent az opcidk valds értéke is. 2011. év végén a MOL-nak a koradbban a
részvényopcids programmal kapcsolatban elszdmolt raforditasokat vissza kellett forgatnia.
Csokkent a lehivhatdo opciok darabszama illetve azok értéke is, amely egyiittesen azt
eredményezte, hogy a cég 3202 millid6 forint értékben csokkentette a személyi jellegli

raforditasait.

A kotelezettségek valos értéke tehat csokkent, €s ezt az alacsonyabb értéket kellett felosztani
a még hatralévd megszolgalasi iddszakra. 2011. december 31-én a 2 174 milli6 forintot
tartottak nyilvan az egyéb hosszii ¢és az egyéb rovid lejaratt kotelezettségek kozott

megbontva, attol fliggden, hogy varhatdan éven beliil vagy éven tul torténik meg a lehivas.

A cég az opcios valos értekének meghatarozasara kezdetektdl fogva a binomialis modellt

alkalmazta, amelynek bemeneti adatai a kovetkezdek:

e sulyozott atlagos atvaltasi ar

e ¢v végirészvény arfolyam

e varhat6 volatilitas (multbéli adatok alapjan)
e varhat6 osztalék hozam

e varhato €lettartam

e kockazatmentes kamatlab
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5.2.3 A program o6sszegzése

Ahogyan lathattuk, a MOL, mint a legnagyobb és legjelentdsebb magyar vallalat a nyugati
példat kovetve kivaloan alkalmazza manageri 6sztonzésére a kiilonb6z0 opcids programokat.
Mar 2003-ban elinditotta atvalthatdé kotvény programjat, amelyet 2006-ban a készpénz alapu

opcios program kovetett.

Szamomra megfeleld gyakorlati példaként szolgalt a részvény alapu kifizetések ezen
(készpénzes) tipusanak bemutatasdhoz. A MOL 06sztonz6 rendszerével kapcsolatos szamszaki

informaciokat az 1-3. szamta mellékletben talalhat a kedves Olvaso.

5.3 Tokeinstrumentumban rendezett iigylet az FHB példajan keresztiil

5.3.1 A cég bemutatasa®’

»Az FHB Foldhitel- és Jelzdlogbankot, mint szakositott pénzintézetet 1997 oktoberében
alapitotta 3 milliard forint alaptokével négy bank (a Magyar Befektetési ¢s Fejlesztési Bank
Rt., a Mezdbank Rt., a Postabank és Takarékpénztar Rt., a Pénzintézeti Kozpont Bank Rt.) és
a Pénziigyminisztérium azzal a céllal, hogy kialakuljon Magyarorszdgon a hosszl lejaratu
finanszirozas, 1étrejojjenek a hosszabb tavl befektetési lehetdségek és fejlddésnek induljon az

ingatlan piac.

A bank 2001 végére a magyar lakasfinanszirozés jelentds szerepl6jévé Iépett el egyrészt
sajat hiteliigyeletei, masrészt a lakossagi lakashitel finanszirozasban résztvevo kereskedelmi

bankokkal és takarékszovetkezetekkel kialakitott egylttmikodése réven.

Az FHB sajat hiteleinek €és a refinanszirozasi hitelek forrasat jelzaloglevelek kibocsatasaval
teremti eld. Az Eurdpai Jelzalogszovetség 2001. november 29-én megtartott kdzgyiilésének
dontése nyomdn az FHB a szervezet tarsult tagja lett. Az FHB privatizaci6ja 2003-ban
kezdédott meg: az APV Rt. tulajdoni hanyada 53,2%-ra csokkent. Az FHB Rt. ,,A”sorozat

crer

FHB részvény a 2004. aprilis 1-jétol tagja a BUX-kosarnak.

I Forras: www.fhb.hu
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2007. év harmadik negyedévében az FHB Nyrt.-ben addig 54,11%-0s tobbségi részesedéssel
rendelkezé6 APV Zrt. 2007. augusztus 29-én a hazai és a nemzetkozi tékepiacon gyorsitott
konyvépités keretében értékesitette a tulajdondban allo, 50%+1 ,,A” sorozatll torzsrészvény
allomanyat. A tranzakcié ota az APV (2007. november 20-t6] MNV Zrt.) részesedése az FHB
Nyrt.-ben 4,11%-¢k.

2011. marcius 31-ével az Allianz Bank Zrt. beolvadt az FHB Bank Zrt.-be, igy 2011. aprilis
1-jétdl jogutodként az FHB Bank Zrt. nyujtja a banki szolgéltatasokat a jogeléd Allianz Bank
Zrt. ligyfeleinek is.” [www.fhb.hu]

5.3.2 Az opcios program

Az FHB opcids programjaival kapcsolatban 2005-ig végeztem kutatasokat, s bevezetésként
szeretném Osszefoglalni, hogy a bank opcios juttatdsainak jellemzdi hogyan valtoztak,

alakultak az elmtlt néhany évben.

Altalanossagban elmondhatd, hogy az FHB két éves programokat inditott az Igazgatosag

tagjai, az ligyvezetok, illetve a kiemelt vezetOk részére.

Az elsO olyan kétéves program, amelyre az IFRS 2-t mar (visszamendlegesen) alkalmazni

kellett 2004-ben kertilt kihirdetésre.
5.3.2.1 2005-2006-0s program™

A 2004-es kozgylilés fogadta el a programot, amely ellenérték nélkiili részvény juttatast
biztositott a kiemelt személyek szdmara. Az elsd részvényjuttatdsok 2005.06.01-én torténtek
meg, 0sszesen két nap volt ugyanis kijelolve lehivasi idészakként (a masik nap 2006.06.01

volt, igy szolt két évre a program).

A tranzakciot tehat az IFRS 2 szabalyai alapjan egyértelmiien részvény alapu juttatasként
kellett elszamolni, azaz a 2004-es évben a részvények valos értékének a 2004-es év
megszolgalasi idOszakara jutd ardnyos részét személyir jellegli raforditasként kellett
megjeleniteni. A banknak igy 2004-re visszamendlegesen modositania kellett a kimutatasait,
hiszen 2004-ben még nem alkalmaztdk az IFRS 2-t. A modositds miatt 220 milli6 forinttal

csokkent a 2004-es adozas elotti eredmény.

Hérom lehivasi feltételt jelolt meg a bank, amelyek a kovetkezdek voltak:

* FHB Foldhitel- és Jelzalogbank 2005. évi jelentése
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e a2005-0s programban az FHB részvények 2005-0s els6 negyedévre vonatkozo atlagos
arfolyama a 2004. els6 negyedévre vonatkozo atlagos arfolyamdhoz képest nagyobb
iitemben kell, hogy novekedjen, mint ahogy a BUX részvény arfolyamai névekednek.
A 2006-0s programban szintén a 2004-es els6 negyedév maradt a viszonyitasi alap

e meghataroztak a részvények tozsdei forgalmara vonatkozé feltételeket

e meghataroztak egy eredménytervet, amelyet szintén teljesiteni kellett

A feltételek kozott tehat taldlunk piaci feltételt, amelyet a valos érték meghatarozasanal kellett
figyelembe venni, illetve nem piaci feltételeket is, amelyek meghitisulasuk esetén az opciok

nem valnak megszolgaltta.

A valés értek meghatarozasanak céljabol 10.000-szer futattdk le a Cox-Ross-Rubinstein

modellt, amelyet a cég a késobbiek folyaman is konzisztensen hasznalt az arazashoz.

A 2004-ben kitizott feltételek maradéktalanul teljesiiltek, igy 2005-ben megtorténtek az elsd
kifizetések, majd 2006-ban ismét megszolgaltta valtak az opciok, igy ebben az évben a 2004-

ben meghirdetett program keretei kozott ismét megtorténtek a részvényjuttatasok. =
5.3.2.2 2007-2008-0s program

Az ¢l6z0 program sikereit latva a 2006-os kozgylilés jabb két éves 0sztonzé csomag
bevezetésérdl dontott, amelynek keretében 2007.06.01 ¢és 2008.06.01-én juthattak
részvényhez a kiemelt vezetdk. A programban évente maximum 275 000 darab részvény vett

, 24
reszt.

A feltételek és az drazas modszertana nem valtozott a 2004-es program sordn bemutatottakhoz

képest.

A bank a részvények juttatasat visszavasarolt sajat részvények atadasaval valositotta meg. A
2007-es esetleges kifizetések teljesitésének biztositasa céljabol, mar ¢év elején megkezdte a
részvény visszavasarldsokat a cég, s végil 2007-ben 242 600 darab részvény keriilt

juttatasra.”

> FHB Jelzalogbank Nyilvanosan Miikodé Részvénytarsasag 2006. évi, IFRS el6irasok szerinti konszolidalt
eves jelentés

** FHB Jelzalogbank Nyilvanosan Miikodé Részvénytarsasag 2006. évi, IFRS el6irasok szerinti konszolidalt
eves jelentés

% FHB Nemzetkozi Beszamolé Készitési Szabvanyok Alapjan készitett Pénziigyi Beszamolo 2007.12.31
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2008-ban szintén teljesiiltek a kitlizott feltételek és megszolgaltta valtak a részvények, igy a
cég ¢év elején 1 446 092 darab sajat részvényt vasarolt vissza, amelybdl 184 410 darab keriilt

4tadésra a kiemelt vezet6k részére.”
5.3.2.3 2009-2010-es program

A 2008-as kozgytilés ujabb két évre fogadta el a kovetkezd részvényjuttatdsi programot,
amelynek keretein beiil maximum évi 300 ezer részvény keriilhetett atadésra, most el6szor

azonban a juttatasi érték 25%-nak befizetése mellett. */

"o

Megvaltoztak a feltételek is az el6z6 programokhoz képest. A kovetkezé négy feltétel koziil

haromnak teljesiilnie kellett a megszolgalashoz:*®

e adozott eredmény novekedése (elézd/targy év): minimum 20%

e ROE: minimum 20%

e ROA: minimum 1,2%

e a részvények teljesitménye a programban meghatarozottak szerint alakul (6sszevont

tdzsdei mutatd: arfolyamvaltozas és forgalom adatok)

A feltételek tehat kibOviiltek: tovabbra is talalunk piaci feltételt, illetve az eredményre
vonatkoz6 nem piaci feltételeket. Lényeges elem, hogy nem kell mind a négy feltételnek

teljestilnie a megszolgéalashoz.
Az értékelési modszerben tovabbra sem tortént valtozas.

2009-ben a program elinduldsa ota eldszor a részvények nem valtak megszolgaltta, amely a
2008. harmadik negyedévében elinduld, €s késobb kiteljesedd pénziigyi €s gazdasagi
vildgvalsadg hatasainak tiikkrében egy természetes kovetkezménynek tekinthetd. Az opcidk
azonban nem jartak le, és jogvesztett¢ sem valtak, a jogosultak a kovetkezd juttatdsi

idépontban megkaphattak 6ket, ha megszolgaltta valtak. *°

*® FHB Jelzalogbank Nyilvanosan Miikddé Részvénytarsasag 2008. évi, IFRS el8irasok szerinti konszolidalt
éves jelentés

” FHB Jelzalogbank Nyilvanosan Miikodd Részvénytarsasag 2008. évi, IFRS eldirdsok szerinti konszolidalt
éves jelentés
*® FHB Jelzalogbank Nyilvanosan Miikodd Részvénytarsasag 2008. évi, IFRS eldirdsok szerinti konszolidalt
éves jelentés
* FHB Jelzalogbank Nyilvanosan Miikodd Részvénytarsasag 2009. évi, IFRS eldirdsok szerinti konszolidalt
éves jelentés
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Bar a program tervezett lehivasi napjai 2009.06.01-re és 2010.06.01-re estek volna, de a
2009-es eredmények lattan, 2010-ben gyakorlatilag ) programot inditott az FHB.

5.3.2.4 2010-es program’”

2010-ben elészor minddssze egy évre sz6ld programot hirdetett meg a bank, amely soran
valtoztattak az el6zdekben lefektetett feltételeken. A négy kritérium a kovetkezdképpen

alakult:

e addzott eredmény

e részvényesi vagyon
e ROE

e ROA

Mind a négy kritériumra meghataroztak egy kiiszobértéket, s a részvény akkor wvalt
megszolgaltta, ha legalabb harom feltétel a négybdl meghaladta a kiiszobértéket. Lathato,
hogy a részvényarfolyam novekedése kikeriilt a feltételek koziil, hiszen a részvényesi vagyon
valtozdsa nem csak a részvényarfolyamok mozgésaitol fiigg. Hatassal van természetesen a
vagyon valtozdsara a korabbi évek felhalmozott eredményének valtozasa, az adott év

eredménye, illetve az egyéb tartalékok mozgésai is.

A megszolgélas esetén sem automatikus a részvények juttatasa, egyéni teljesitményértékelés

alapjan dontik el, hogy melyik vezetd hany részvényre jogosult.
5.3.2.5 2011-2012-es program’’

A 2011-es évben ismét valtozasok kovetkeztek be a programban. Mddosultak a feltételek,
illetve modosuld torvényi eldirasokat is integralnia kellett a banknak a juttatdsi csomagba. A
vizsgalatom idOpontjadban a 2011-es éves jelentés volt a legfrissebb, rendelkezésre allo

jelentés, igy az ebben bemutatott részvényopcid programot részleteibe menden elemzem.
A nyujtas napja

A nyuajtas napja az a kozgyllés, amelyen elfogadjdk a kovetkezd évre érvényes

programcsomagot, és ekkora hatarozzdk meg az opciok valos értékeét.

% FHB Jelzalogbank Nyilvanosan Miikodé Részvénytarsasag 2010. évi, IFRS elbirdsok szerinti konszolidalt
éves jelentés

! FHB Jelzalogbank Nyilvanosan Miikodé Részvénytarsasag 2011. évi, IFRS el6irasok szerinti konszolidalt
éves jelentés
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Az elszamolas

A juttatds csak fizikai leszallitassal teljesithetd, az IFRS 2 szabalyai alapjan tehat
tOkeinstrumentumban teljesitett juttatasként kell elszdmolni. Tekintve, hogy munkavallaloi
opciokrdl van szo, igy az értékelés alapja kizardlag az atadott tékeinstrumentumok valos

értéke lehet.

A megszolgalasi id0szak sordn a programba mar bekeriilt, de még ki nem adott részvények
valds értéke a személyi jellegli raforditasok kozott jelenik meg, az elszdmolds masik laba
pedig a sajat toke, azon beliil is egy specialis sor: részvényopcid miatti tartalékképzés. A
raforditasként elszamolt halmozott 6sszeg alapja a fordulonapig eltelt megszolgalasi id6 és a

JOvoben megszolgaltta vald részvények darabszamara vonatkozo legjobb becslés.

A Bank 0Osszhangban az IFRS 2 eldirasaival a piaci feltételek teljesiilésétol fliggetlentil

elszamolja azon javakat, ahol a nyUjt6 fél az 6sszes tobbi feltételnek eleget tett.
A lehivas

Az FHB valtoztatott 2011-t6l a részvény opcios program feltételein az CDR III. valtozasai,
illetve Hpt. modosuldsai okan. Az FHB-nél a valtoztatds leginkabb a lehivas feltételeit

érintette.

A hitelintézetekrdl szold torvény a kovetkezOképpen rendelkezett (beépitve a CDR III.

valtozasait) a vezetOk javadalmazasarol:

»A  teljesitményjavadalmazas legalabb negyven szazalékdt - a belsé szabdlyzatban
meghatarozott kiiszobértéknél magasabb 0sszegli teljesitményjavadalmazas esetén legalabb
hatvan szdzalékat - halasztva, az tizleti tevékenység természetétol, kockazataitdl és az adott
vezetd allasu személy, munkavallalo tevékenységeitdl fliggéen harom évnél révidebb
idétartamt munkaviszony esetén a munkaviszony megsziinésekor, egyébként harom-ot éves

id6szak alatt kell kifizetni.”>?

32 1996. évi CXIL térvény a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrol 69/C § (5)
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Az FHB ennek megfelelden valtoztatott a lehivas feltételein:

e 2011 eldétt: kordbban nem volt sem lehivasi periddus, sem pedig lehivas. Akik a
kozgyilési dontés alapjan  jogosulttda valtak egy meghatarozott napon
megvasarolhattdk a cég visszavasarolt sajat részvényeit. A munkavallalok arrol
donthettek, hogy kivannak-e €Ini a lehetdséggel, vagy sem.

e 2011 utan: 2012-t8] a lehivasi iddszak megjelent, az lizleti évet lezar6 kozgyliléstol
szamitott harom év az iddszak hossza. A munkavallalok szakaszos lehivasi jogot
kaptak, az elsé évben a megszolgalt opciok 60%-at, a masodik €s a harmadik évben

pedig 20-20%-ot hivhatnak le.
A feltételek

A 2011-es részvényjuttatasi program kettd évre szol és mind 2011-re mind pedig 2012-re
négy-négy olyan kritériumot tartalmaz, amely az IFRS alapjan elkészitett mérleg ¢s

eredménykimutatas adatokbol kalkulalhato:

e sajat toke novekedése

e nem teljesitd hitelek aranya
e ROA

e ROE

Lathato, hogy a feltételek ismét atalakultak, igaz a kordbban részvényesi vagyon
novekedésének nevezett kritérium most is megtaldlhatdo sajat toke novekedés néven. A
folyamatosan romlé gazdasagi kornyezet, a svéjci frank drasztikus erdsodése folytdn egyre
problémasabba valod frank hitelek azonban a bankot a feltételek megvaltoztatasara
0sztonoztek: az addzott eredmény helyett a negyedik feltétel a nem teljesitd hitelek aranya
lett. Ezzel is bizonyitva, hogy ebben az évben a kereskedelmi bankok miikodésében mar
kozponti kérdéssé valt, hogy adosaik milyen mértékben és iitemben képesek torleszteni

kintlévisegeiket.

A kiegészitd mellekletben nem tiintette fel a cég, hogy melyik mutatora konkrétan milyen
kiiszobértéket hataroztak meg. A négy értékbdl azonban haromnak teljesiilnie kell ahhoz,

hogy az opcié megszolgaltta valjon.
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A valos érték meghatarozadsa

A részvényjuttatas értékének meghatarozasa egy szimulacié segitségével torténik. A modell

meghatarozott szdmban generdl eseteket €s végiil ezen esetek atlaga lesz a juttatas értéke.

A modell két f6 részbdl all: az egyik a 4 teljesitmény feltételt probalja szimuldlni, a masik

pedig az FHB varhato részvényarfolyamat.

A. A teljesitmény feltételek szimuldcioja
e szakértdi becslés a bemeneti adatokra
o a kritértumok varhat6 értéke
o az értékek varhatd szorasa
o korrelacids matrix
e aprogram a korrelacids matrixbol kovariancia matrixot készit, majd eléallitja a
Cholesky-marixot
e a program négy fliggetlen standard normalis véletlen szdmot general,
amelyekbdl a Cholesky-matrix és a megadott varhato értékek felhaszndlasaval
eléallitja a szimulalt értekeket
e a négy feltétel teljesiilését kiilon-kiilon megvizsgaljadk, majd akkor tekintik

teljestiltnek, ha legaldbb harom eléri az eldirt értéket

B. Az FHB részvényarfolyam szimulacioja
e bemeneti adatok
o FHB napi szorés: FHB részvény 2010-es kozgytilés elotti 1 éves
historikus adataibol
o FHB 2010.01.01-2010.04.20-1 zar6arfolyam
o 2010.04.20-1 zéro6-kupon hozamgorbe
e C(CRR (Cox-Ross-Runinstein) modell segitségével arfolyam-szimulacid
2015.04.20-ig
e egy ¢év muilva kiszamolt arfolyam visszadiszkontalasa 2011.04.20-ra
o DF(1év)*(arfolyam(adott év + 1 év) — kotési arfolyam(adott év))*60%+
DF(2év)*(arfolyam(adott év + 2 év) — kotési arfolyam(adott év))*20%+
DF(3¢év)*(arfolyam(adott év + 3 év) — kotési arfolyam(adott év))*20%

o az igy kapott érték szorozva a teljes darabszammal
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A 201 1-es év szamokban

2011-ben részvény alapt juttatdsokra 106 millio forintot szdmolt el az FHB, ez a 2010-es
é¢vben 241 milli6 forint volt. 2011-ben 161 milli6 forint értékli opcid keriilt lehivasra, az év
elején fennalld 241 millié forintbol tehat 80 millid forint értékii opciod lejart, ezt bevételként

szamolta el a cég.

5.3.3 A program o6sszegzése

Ugy gondolom az FHB &sztonzd rendszerén keresztiil jol attekintheté egy klasszikus
részvények  atadasaval zaruld  részvényopcids program. Tovabba a  program
feltételrendszerének folyamatos modosuldsa jol szemlélteti, hogy a vallalat hogyan

alkalmazkodott a valtozo gazdasagi és piaci kdrnyezethez.

Az FHB opcios 0sztonzd rendszerével kapcsolatos tovabbi szamszaki informaciokat a 4-

5.szamu mellékletben talal a Kedves Olvaso.
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5.4 Tokeinstrumentumban rendezett iigylet készpénzes alternativaval a

Synergon példajan keresztiil

5.4.1 A cég bemutatasa®

1997 szeptemberében az Optotrans €s a Rolitron dsszeolvadasaval 1étrejon a Synergon, amely
a magyar IT piac egyik legnagyobb rendszerintegrator vallalat lett. Ebben az évben kockazati
tokebefektetOk bevondsaval 5 millio dollaros tOkeemelést hajt végre a cég zartkora

részvénykibocsatas keretében.

1998 jaliusaban tovabbi 3 millio dollarral emelik az alaptokét, majd 1999-ben nyilvanos
részvénykibocsatas soran elsd magyar IT cégként bevezetik a Synergont a Budapesti

Ertéktézsdére. [http://www.synergon.hu/cegunkrol/cegtortenet]

A masodik évezred elsé évtizedében a vallalat toretlen fejlédést tudhatott maga mogott,

crer

pedig megalapitott 100%-ban sajat tulajdonu bulgariai leAnyvallalatat.

»A SYNERGON Informatika Nyrt. vezetd hazai tulajdont, regiondlis szinten tevékenykedo
megoldasszallito vallalat. A SYNERGON Csoport sajat tokéje meghaladja a 3,5 milliard
forintot. A SYNERGON megoldasszallitoi tevékenységi korébe — Magyarorszagon €s a
régioban egyarant — az informatikai rendszerintegracio tartozik. A tarsasdg részvényeit a

Budapesti Ertéktézsdén jegyzik.

A SYNERGON Csoport 2011-ben ) miikddési iranyelveket fogalmazott meg, €s a cég
cégcsoportot holding strukturava alakitotta at. Az anyavallalat, a SYNERGON Informatika
Nyrt. a jovOben szakmai befektetd tarsasdggd alakul. Feladata a cégcsoport szakcégeinek
iranyitasa, valamint tovabbi befektetési lehetOségek felkutatasa Magyarorszagon ¢€s a

kornyezd kelet-k6zép eurdpai térségben.

A SYNERGON az 1j stratégia részeként, megtartva a hagyomanyos rendszerintegracios
tevékenységet mads, mara sokkal jovedelmezObb és nagyobb perspektivaval rendelkezd
teriiletek irdnyaba is nyitott. A jovOben a Tarsasag nagyobb hangsulyt helyez az outsourcing

jellegtli szolgaltatasokra €és annak kovetkez6 allomasara, a cloud alaptt megoldasokra is.”

33 r
Forras: www.synergon.hu
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5.4.2 Az opcids program

5.4.2.1 2006-o0s program™

A Tarsasag eldszor a 2006. decemberi kozgyiilésén fogadta el a részvény alapt juttatast
tartalmaz6 kompenzacidos csomag sémajat, amely alapjan legkordbban 2007 marciusaban
lehet majd opcids szerzOdést kotnie a munkavallaloknak. A rendkiviili koézgyllésen
elfogadtdk, hogy az Igazgatosadg tagjai, illetve az Igazgatosadg altal kinevezett néhany

munkavallalé részt vehet a programban.

A cég 2006-os kiegészitd mellekletében szerepld informéciok alapjan a program indulasakor a
munkavallalok donthették el, hogy készpénzben vagy pedig részvényben kérik majd a
kifizetéseket. A Tarsasdgnak tehat Osszetett pénziigyi instrumentumként kellett kezelnie a
tranzakciot, eldszor meghatarozni a kotelezettség valos értékét, utana pedig az Osszetett
instrumentum ¢és a kotelezettség valds értékének kiilonbozeteként meghatarozni a

tokekomponens valos értékét.

Az opcidkat 2006.12.18-a1 kozgyliléstl szamitott harom évig lehet lehivni, a lejarat tehat
nem mas, mint 2007.marcius 1-e. A lehivés idopontja azért eshetett egybe a megszolgalasi id6
kezdetével, mert a megszolgalas feltétele minddssze egyetlen, a részvény arfolyaméanak

novekedésére vonatkozo kikotés volt.

Az opcids program paraméteri egyarant vonatkoztak minden kedvezményezettre: harom
sz€riat hatarozott meg a kozgyiilés, és minden szériaban maximalizaltdk a nyujthatdé opciok

szamat. Minden széria feltétele a részvény arfolyamanak novekedése volt:

e az els6 széridban az opcidk szamat 310 ezer darabban maximalizaltak, és ezek akkor
valtak megszolgaltta, ha a részvény piaci ara a kifizetési arat legalabb 25%-al
meghaladta barmikor a megszolgalasi id6 €s a lejarat kozott

e a masodik széria szintén 310 ezer darab opcidt tartalmazott, és a megszolgalas feltétele
a minimum 50%-o0s kiilonbség a kifizetési ar €s a részvény piaci arfolyama kozott

barmikor 2007.03.01 és 2009.12.18. kozott

3 Synergon Informatika Nyrt. konszolidalt pénziigyi kimutatasok 2006.12.31

74



e a harmadik széria 320 ezer nyujtasdra adott lehetdséget, abban az esetben, ha a
részvény piaci ara 75%-al meghaladta a kifizetési arat barmikor a fentebb mar emlitett

iddintervallumban
A kifizetési ar a 2007.03.01-ét megel6z6 180 nap atlagos arfolyamat jelentette.

Az opciokeért a kedvezményezetteknek nem kellett fizetnilik, az opciok sem osztalékra sem

pedig szavazasra nem jogositottak fel a munkavallaldkat.

Az opciok valos értékét Monte Carlo szimulacioval hataroztdk meg. A nyujtds idépontja
2006.12.18-a volt, ekkora értékelték be az opcidkat €s ez az érték a késobbiek folyaman mar
nem valtozott (az IFRS 2 alapjan nem valtozhatott). A 2006-os évben még nem jelenitettek
meg semmilyen értéket a beszamoloban a juttatdssal kapcsolatban, hiszen a megjelenités
idépontja mindig a kapott javak, illetve szolgéltatasok atvétele. A megszolgalasi 1d6szak
2007.03.01-én kezdddott, tehat a munkavallalok munkdjuknak egy (meghatarozhatatlan)

részét innentdl kezdve a részvényopcidkért cserébe is végeztek.

Lehivas természetesen nem tortént az id6szakban, hiszen a lehivasi periodus még nem

kezd6dott el.
5.4.2.2 2007-es év>>

A 2007-es évben megkezdddott a 2006-ban nyujtott opcidk megszolgalasi és lehivasi

iddszaka. Illetve ezen kiviil ijabb opcids programot is inditottak ebben az évben.
A 2006-0s program

Véglegesitették a 2006-os opciok kifizetési arat, amelyet a 2007.03.01-et megel6z6 180 nap
atlagos arfolyamabol kaptak meg. Egy darab opcid arra jogositotta fel a munkavallalokat,
hogy darabonként 1056 forintért megvasaroljdk a cég térzsrészvényeit. Ha a piaci arfolyam
csak egyszer a lehivasi id6szakban meghaladta a kifizetési értékét 25%-al, akkor 310 ezer
opcio valt megszolgaltta, ha 50%-al, akkor tovabbi 310 ezer opciot kaptak a munkavallalok,
ha pedig az arfolyam 75%-al szarnyalta tul az 1056 forintos értéket, akkor tovabbi 332 ezer

opcioval gazdagodtak a felsé vezetok.

Az ¢év sordn 610 ezer darab opcid keriilt lehivasra, amelyet a cég a visszavasarolt sajat

részvényeibdl elégitett ki. Bar a kiegészitd melléklet nem tartalmaz erre vonatkozoan

* Synergon Informatika Nyrt. konszolidalt pénziigyi kimutatasok 2007.12.31
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informaciokat, de feltételezhetben a munkavallalok a készpénzes kifizetés helyett a

részvényben torténd kifizetés mellett dontottek.
A 2007-es program

A 2007-es program strukttrdjaban teljesen mértékben a 2006-o0s programot kovette. A feltétel
egyediill a részvény arfolyam novekedése volt és ismét hdrom szériat hatidroztak meg,
amelyekben maximalizaltdk a nyujthatd részvények szamat. A 2006-os programhoz képest
csokkentették az arfolyam novekedésre vonatkozo kritériumot és az 10 juttatdsi csomag
keretében 200-200 illetve 210 ezer darabban maximalizaltak a nyujthatd részvények szamat,
abban az esetben, ha az arfolyam barmikor a megszolgalds kezdete ¢és a lejarat kozott

meghaladja a nyujtaskori arfolyamot 15%, 30% illetve 45%-al.
54.2.3 A2008-as év>°

Ebben az évben gyakorlatilag nem tortént egyik programmal kapcsolatban sem esemény,
hiszen az év végén mar éreztette a hatdsat az akkor még csak kibontakozd pénziigyi és
gazdasagi vilagvalsadg, igy a részvény arfolyam novekedését megcélzo feltételek hirtelen

teljesen irredlissa valtak.

2008-ban a 2006-os program keretében nyujtott opcidk koziil szdmos valt jogvesztetté,
tekintve, hogy év végéig nem valtak megszolgaltta, utdna pedig mar nem lett volna elegendd
1d6 ahhoz, hogy a lejarat elott esetlegesen 0j kedvezményezettek letSlts€k a megszabott

szolgalati id6t. Igy ezek az opcidk (188 342 darab) véglegesen jogvesztetté valtak.
5424 A2009-es év’
A 2006-o0s program

Ebben az évben lejart a 2006-ban inditott részvényopcids program. Hasonldan az el6z6 évhez,
2009-ben sem valt megszolgalttd egyetlen opci6 sem, azonban ebben az évben mar teljesen

lezarult a program, igy az 6sszes opcid vagy jogvesztett, vagy lejart statusszal megsziint.
A 2007-es program

2009-ben modositasra kertiilt a 2007-ben elinditott program, a lehivasi/kifizetési arat a korabbi
1900 forintrol 1800-ra csOkkentették. Tovabba megndvekedett a megszolgalasi peridodus, a

korabbi 2007.12.17-t61 2010.12.17-1g tartd idoszak 2012.08.01-ig tolodott ki. Megszlintek a

*® Synergon Informatika Nyrt. konszolidalt pénziigyi kimutatasok 2008.12.31
%7 Synergon Informatika Nyrt. konszolidalt pénziigyi kimutatasok 2009.12.31
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részvényarfolyam novekedésére vonatkozo savos kritériumok is, s a kiegészité melléklet

alapjan az egyetlen feltétel egy bizonyos szolgalati id6 letdltése volt.

A részvényarfolyam drasztikus csokkenése miatt (az els6 beértékeléskor 1830 forint volt az
arfolyam, a modositaskori beértékeléskor 861 forint volt) azonban az opcid valos értéke
gyakorlatilag nulla volt. A wvalés értek valtozdsat azonban nem jelenitették meg a
beszamoloban, hiszen az eddig elszdmolt koltségek feloldasara (a jogosultak szempontjabol

negativ hatasa valtozas elszamolédsara) az IFRS 2 nem ad lehetdséget.

A 2009-es évtdl kezdve a Synergon a beszamoldjaban a részvény-alapu juttatasokkal
kapcsolatos kotelezettségeket mar elkiilonitve is megjelenitette. Szintén ettdl az évtdl kezdve
tisztazta a cég a kiegészitd mellékletében, hogy a 2007-ben indult program keretében az
opciokat részvényben ¢€s készpénzben is lehet teljesiteni, a dontési jog pedig a Synergoné. Az
IFRS 2 feltételeinek megfelelden egy ilyen tranzakcid nem keletkeztet Osszetett pénziigyi
instrumentumot, a cégnek megitélése szerint ezt vagy kotelezettségként, vagy sajat tokében
elhelyezett tartalékként kell bemutatnia. A Synergon a készpénzes kifizetést valdszintsitette,
igy a kotelezettségek kozott mutatta ki a részvényopcidkhoz kapcsolodod értéket, amelyet az

IFRS 2-nek megfeleléen minden év végén Gjraértékel.
54.2.5 A2010-esév>®

2010-ben mar kizarolag a 2007-ben elinditott, majd 2009-ben moédositott program keretei
kozott nyajtott opcidk voltak érvényben. A cég ujraértékelte az opcidkat év végeén, az értek

azonban nem valtozott, tovabbra is nulla maradt.

Egyetlen opcid sem valt megszolgaltta, igy nem is tortént lehivas. A kotelezettségek kozé
ujabb érték nem keriilt beallitasra, azonban a kordbban mar elszdmolt értéket tovabbra is

kimutatta a cég.
542.6 A2011-esév’

A 2007-es program ismét modositasra keriilt ebben az évben, most azonban sokkal
drasztikusabban, mint 2009-ben. Egyértelmiivé valt ugyanis, hogy <értelmetlen tovabb

folytatni a programot a korabbi kritériumok mellett.

A 2011-es kozgyulésen kinyilvanitottak, hogy bizonyos szolgalati id6 elteltével a vezetd

tisztségviselok jogosultak lehetnek olyan opciokra, amelyek alapjan megvasarolhatjdk a cég

*® Synergon Informatika Nyrt. konszolidalt pénziigyi kimutatasok 2010.12.31
** Synergon Informatika Nyrt. konszolidalt pénziigyi kimutatasok 2011.12.31
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torzsrészvényeit darabonként 420 forintos aron (ez az érték korabban 1800 forint volt). Az
opcio hatarideje (eddig az idépontig lehet éIni a joggal, amennyiben az megszolgaltta valik)
2013. augusztus 30-a lett, s ezzel tobb mint egy évvel meghosszabbitottak a kordbban fennallo
2012. augusztus 1-ei idépontot. Egyértelmii, hogy mindkét valtoztatas kedvezd a jogosultak

szempontjabol, igy a hatasokat a beszdmoldéban meg kell jeleniteni.

Az Ujonnan beértekelt opciok 15,9 forintos valos értékkel rendelkeztek, az eddig elszamolt

kotelezettségeket azonban tovabbra sem kellett ndvelni.

Néhany feltételt nem érintettek a 2011-es modositasok: a kedvezményezettek téritésmentesen
juthatnak hozza az opcidkhoz, és minden egyes opcid egy darab térzsrészvény megvasarlasara
ad lehetéséget. Az opcidk sem osztalékra nem adnak jogot, sem pedig szavazatjogot nem
tartalmaznak. Az opciok gyakorlasara a megszolgalastdl a lejaratig korlatozasok nélkiil van

lehetdség.

5.4.3 A program oOsszegzése

A Synergon részvényopcids programja kivald példa a kombindcidos megoldasra, ugyanis
lehetdség van az opciok lehivasara és tokeinstrumentumban torténd rendezésére, illetve
lehetdség van a készpénzes kiegyenlitésre is. Dontési pozicidban a Synergon van, lehivas
esetén tehat a cég eldontheti, hogy készpénzben fizeti ki az opcid értékét, vagy pedig

torzsrészvényeket ad at a munkavallaloknak.

Ahogyan az FHB esetében is, ugy itt is nyomon kdvethetjiik a megvaltozott piaci €s gazdasagi
kornyezet hatasait az opcios program feltételrendszerében. A részvényarfolyam novekedésre
alapozott 0sztonzé csomag az arfolyam mélybe zuhanasdval teljesen elérhetetlen
koveteléseket tamasztott a munkavallalok felé, igy motivald hatasa mar aligha volt. A vezetés
1dokozben ujradrazta az opciodkat, 1ényegesen csokkentve a célarfolyamot, alkalmazkodva

ezzel a piaci kornyezethez.

A vallalat kezdetektél fogva a Monte Carlo szimulaciot hasznalta a wvalos érték
meghatarozasdhoz, amelynek az input adatair6l, illetve a részvényopcids programmal
kapcsolatos tovabbi szamszaki adatokrol a 6-8. szamu mellékletben tdjékozodhat a Kedves

Olvaso.
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6. Osszefoglalas

Dolgozatom utolsd, befejezd fejezetében szeretném roviden sszefoglalni a valasztott témam
attekintése sordn szerzett tapasztalatokat. A munkavallaloi részvényopciok irant egy egyetemi
eldadas hatasara kezdtem el érdeklddni, bar akkor gy gondoltam, hogy az 6sztonzés ezen
tipusa kizarolag az Egyesiilt Allamokban, esetleg a legfejlettebb nyugat-eurépai orszagban

része a human eréforras politika eszkdztaranak.

Késobb, gyakorld szakemberekkel beszélgetve jutott tudomasomra, hogy magyarorszagi
vallalatok is nyujtanak részvényopciokat az Igazgatdsag és a felsd vezetés részére, s igy
lehetdségem adddna olyan témaval foglalkozni, amelynek a gyakorlati megvaldsitasat magyar

vallalatokon keresztil is be tudom mutatni.

Dolgozatom elsd részében a munkavallaloi részvényopciok tulajdonsdgait igyekeztem
attekinteni. Kutatdsom sordn azt tapasztaltam, hogy a tarstudomanyok — human erdforras
politika, vallalatgazdasagtan — részletesen foglalkoznak a témaval. A tanulmanyok tobbsége
arra keresi a valaszt, hogy a részvényopcios programok megoldast jelenthetnek-e az operativ
vezetOk ¢€s a tulajdonosok kozott meghuzodod ellentétre, amelyet a szakirodalom megbizo-
igyndk problémaként ismer. Az elszdmolasi technikdk szempontjabdl nem relevans ez a
kérdéskor, azonban a téma altalanos bemutatdsahoz hozzatartozik, igy roviden foglalkoztam

vele.

A munkavallaloi részvényopcidk bemutatasa soran a legnagyobb hangsulyt a konvencionalis
opciokhoz képesti eltérésekre fektettem, Ugy gondolom, hogy ezeknek az opcioknak a

specialis jellege igy ragadhaté meg ¢és mutathaté be a legjobban.

Az elszamolds mellett kiemelten fontosnak tartottam az értékelés problémakorével is
foglalkozni, hiszen a téma komplexitasat a részvények, illetve az opciok valos értékének
meghatarozdsa adja. Az elszamolds és az értékelés szorosan Osszefonodik, hiszen egy
tranzakcido szamviteli kezelése nem meriilhet ki a konyvelési tételek meghatarozasaban.
Minden feltétel és koriilmény megfeleld figyelembe vételével meg kell tudnunk hatarozni azt
is, hogy milyen értéken keriiljon a konyvekbe az adott gazdasigi esemény. Ez lehetséges,
hogy egyszerlien megvalaszolhatd, azonban a munkavallaléi részvényopciok esetében
Osszetett problémat jelent. Erdekesnek tartottam attekinteni, hogy a szerzédéses feltételek
milyen sokszintiek lehetnek, és milyen esetben, €s hogyan befolyéasoljak a részvények vagy a

részvényopciok valos érétkeét.
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Béar roviden irtam az opcidarazasi modellekrdl, de szamvitel szakos hallgatoként a modellek
konkrét mitkodésénél jobban vonzott az input adatok meghatarozasanak modja. A modellek
ugyanis hagyomanyos formajukban nem hasznalhatbak a munkavallaloi részvényopciok
arazashoz, €és a helyes valos érték meghatarozasanak alapvetd feltétele az, hogy az input

adatok megfeleld formaban és értéken keriiljenek be a képletekbe.

A gyakorlati példak attekintése soran szamomra a legérdekesebb a megszolgalasi feltételek
folyamatos valtozasa volt. A cégek kovették a gazdasdgi kornyezet valtozésait, s a
megszolgalasi feltételekben kifejezésre juttattak a tulajdonosok, hogy az adott id6szakban
éppen mi a legfontosabb a vallalat szdmdara, melyek azok a mutatok, amelyekre koncentralnia
kell a vezetésnek. Az elméleti részben leirtak tobb helyen is visszakdszontek a gyakorlatban,
erre az egyik legjobb példa a Synergon dontése az opciok ujradrazasarol, annak érdekében,

hogy a csokkend részvényarfolyamok mellett is fenntartsak az opciok motivalo erejét.

Dolgozatom célja a munkavallaléi részvényopciok elszamolasdnak és értékelésének
bemutatasa volt, illetve mindezeknek a gyakorlati példakon keresztiili illusztracioja. A
munkavallaléi részvényopciok Iényegének feltérképezése ¢és a vonatkozo szabalyok
bemutatdsa soran a legfdbb konzekvencia, amelyet le tudtam vonni a kovetkezd volt: az
0sztonzés ezen formajanak mindenféleképpen meg kell jelennie a beszamoloban. Az, hogy a
mérlegben kotelezettségként vagy sajat tokeként, illetve ezeken beliil milyen soron keriil
bemutatdsra mar az adott részvényopcid tulajdonsidgainak a fliggvénye. Azonban az
eredménykimutatdsban a raforditasok kozott torténd szerepeltetése elengedhetetlen a valos
kép ¢érdekében. Ugyanis barmilyen komplex feladat is az értékelés, €s barmennyire
Osszetettek a megszolgalasi feltételek, alapjaiban egy nagyon egyszerii tranzakciordl van szo:
a munkavallald szolgaltatast nytjt a vallalatnak, amelyért cserébe részvényt vagy a részvény
aran alapul6 készpénzt fog kapni. A szolgaltatds dijat — amely jelen esetben a részvény, vagy
az arra sz6lo opcio valds érteke — pedig eredményt csokkentd tételként, a személyi jellegii

raforditasok kozott kell megjeleniteni.
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9. Mellékletek

1. szam@ melléklet — A MOL binomialis opciéarazasi modelljének input adatai 2006-2011 kozott*

Binomialis opcidoarazasi modell 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Stlyozott atlagos atvaltasi ar (forint/részvény) 18 428 17 465 18 426 22 974 20712 20170
December 3 1-1részvényarfolyam (formnt/részvény) 17 470 20 870 17 247 9898 24 491 21300
Multbéli adatokon alapuld varhaté volatilitas 46,42% 44,79% 44,25% 40,59% 31,89% 29.31%
Varhat6 osztalék hozam 1,23% 1,26% 1,93% 4,81% 2,34% 1,46%
Varhato élettartam (év) 2,59 2,72 2,82 3,12 3,56 4
Kockazatmentes kamatlab EUR 0,51% 1,46% 2,08% 2,23% - -
Kockazatmentes kamatlab HUF 9,70% 7,58% 7,54%

2. szamt mellékelt — A MOL munkavallaléi részvényopciéinak alakulasa 2006-2008 kozott*'

Atvaltasi opcio Stlyozott atlagos

Atvaltasi opcio Sulyozott atlagos

Atvaltasi opcio Sulyozott atlagos

darabszama atvaltasi ar darabszama atvaltasi ar darabszama atvaltasi ar

2008 2008 2007 2007 2006 2006

részvény  forint/részvény részvény  forint/részvény részvény  forint/részvény

Ev elején fennallo opciok 293 984 20712 139 412 20170 - -
Ev soran juttatott opciok 178 659 26 432 163 296 21 146 139 412 20 170
Ev soran visszavett opciok -21 478 20 783 -8 724 20 170 - -
Ev soran lehivott opciok - - - - - -
Ev soran lejart opciok - - - - - -
Ev végén fennallé opciok 451 165 22 974 293 984 20 712 139 412 20170

Ev végén lehivhaté opciok

*® Forras: A MOL IFRS alapjan késziilt beszamol6i 2006 és 2011 kozott
*! Forras: A MOL IFRS alapjan késziilt beszamol6i 2006 és 2008 kozott
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3. szamu melléklet — A MOL munkavallaléi részvényopcidinak alakulasa 2009-2011 kozott*

Atvaltasi opcio Stlyozott atlagos  Atvaltasi opcid Sulyozott atlagos  Atvaltasi opcio Sulyozott atlagos

darabszama atvaltasi ar darabszama atvaltasi ar darabszama atvaltasi ar

2011 2011 2010 2010 2009 2009

részvény  forint/részvény részvény  forint/részvény részvény  forint/részvény

Ev elején fennallo opciok 740 269 17 465 658 112 18 410 451 165 22974
Ev sorén juttatott opciok 159 143 20119 214 402 15 893 248 573 10 987
Ev soran visszavett opciok -28 590 19 522 -27375 17 506 -41 626 23 578
Ev soran lehivott opciok -199 850 15 140 -100 746 20 170 - -
Ev sorén lejart opciok -66 973 21 146 -4 124 20 170 - -
Ev végén fennallé opciok 603 999 18 428 740 269 17 465 658 112 18 426
Ev végén lehivhaté opciok 260 062 24076 133 882 21 146 115040 20170

4. szami melléklet — Az FHB részvényopcioéinak alakulasa 2010-2011 kozott*

2011.12.31 2010.12.31
Részvényopciok Darabszam Szg;;(;tt Darabsziam Szg;;(;ﬁ
Ev eleji dllomany 178 000 1356
Ev soran nytjtott opcid 136 023 777 178 000 1356
Ev soran lehivott opcid -178 000 -909
Ev végi dllomany 136 023 777 178 000 1356
Ev végére vonatkozo lehivhaté opciok | 136 023 777 178 000 1356

*? Forras: A MOL IFRS alapjan késziilt beszamol6i 2009 és 2011 kozott
* Forras: Az FHB IFRS alapjan késziilt beszamoléi 2010 és 2011 kozott
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5. szamu melléklet — Az FHB visszavasarolt sajat részvényeinek alakulasa 2006-2009 kozott*

Sajat részvények 2009 2008 2007 2006

Nyitd 1270511 8 829 8 674 2 060

Vasarolt 559 353 1 446 092 242 755 187 940

Opci6s program keretében juttatott 0 -184 410 -242 600 -181 326

Z4r6 71829864 1270511 8 829 8 674
6. szami melléklet — A Monte-Carlo szimulicié input adatai a Synergon opciéarazasa soran*’
Idészakok 2006-2007-2008-2009. 2006-2007-2008. 2009. 2010. 2011.
Sorozatok 2006-0s sorozat 2007-es sorozat 2007-es sorozat 2007-es sorozat 2007-es sorozat
Részvény arfolyam nyujtaskor 1259 1 830 861 476 229
Kifizetési ar 1056 1900 1800 1 800 350
Lehivasi ar 1056 1900 1800 1 800 420
Volatilitas 30,00% 22,00% 12,04% 16,00% 36,00%
Futamid6 1007 1 080 1685 1 685 666
Osztalék 0% 0% 0% 0% 0%
Kockéazatmentes kamatlab 8,00% 7,52% 7,41% 7,41% 7,95%

* Forras: Az FHB IFRS alapjan késziilt beszamoloi 2006 és 2009 kozott
* Forréas: A Synergon IFRS alapjan késziilt beszamoloi 2006 és 2011 kozott
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7. szamu melléklet — A Synergon részvényopciés sorozatainak jellemz6i 2007-2011 kozott*®

2007-2008

Sorozatok Maximum mennyiség Nyijtis napja M egszolgalasi periodus Kifize tési ar Opcié valés értéke  Sulyozott atlagos valos érték
06/a minimum 25%-0s aron 310 000 2006.12.18 1056 480

06/b minimum 50%- os aron 310 000 2006.12.18 2007.03.01-2009.12.18 1056 430 429

06/c minimum 75%-0s aron 320 000 2006.12.18 1056 380

07/a minimum 15%-o0s aron 200 000 2007.12.17 1 900 430

07/b minimum 30%- os aron 200 000 2007.12.17 2007.12.17-2010.12.17 1900 370 369

07/c minimum 45%-0s aron 210 000 2007.12.17 1900 310

2009

Sorozatok Maximum mennyiség Nyijtis napja M egszolgalasi periodus Kifize tési ar Opcié valos értéke  Sulyozott atlagos valds érték
06/a minimum 25%-0s aron 310 000 2006.12.18 1056 480

06/b minimum 50%- os aron 310 000 2006.12.18 2007.03.01-2009.12.18 1056 430 429

06/c minimum 75%-0s aron 320 000 2006.12.18 1056 380

07(2009) 610 000 2007.12.17 1 800 0

2010

Sorozatok Maximum mennyiség Nyijtis napja M egszolgalasi periodus Kifize tési ar Opcié valés értéke  Sulyozott atlagos valos érték
07(2009) 610 000 2007.12.17 2007.12.17-2012.08.01 1 800 0 0

2011

Sorozatok Maximum mennyiség Nyijtis napja M egszolgalasi periodus Kifize tési ar Opcié valos értéke  Sulyozott atlagos valds érték
07(2009,2011) 610 000 2007.12.17 2007.12.17-2013.08.30 350 15,9 15,9

*® Forras: A Synergon IFRS alapjan késziilt beszamoloi 2006 és 2011 kozott
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8. szamu mell¢klet — A Synergon altal nyujtott részvényopciok darabszamanak alakulasa

2007-ben

2007-2011 kozott*

06-0s sorozatok

07-es sorozatok

Mennyiség Stilyozott atlagos valos érték Mennyiség Stilyozott atlagos valos érték
1doszak elején meglévo - - - -
Targyid6szakban nytjtott 952 000 429 610 000 369
Targyidészakban jogvesztetté valt 0 - 0 -
Targyidészakban lehivott -610 000 429 0 -
Targyid6szakban lejart 0 - 0 -

Idészak végén meglévo 342 000 - 610 000 -
Idészak végén lehivhato - - - -
2008-ban 06-0s sorozatok 07-es sorozatok

Mennyiség Stilyozott atlagos valos érték Mennyiség Stilyozott atlagos valos érték
1d6szak elején meglévo 342 342 - 610 000 369
Targyiddszakban nyujtott 0 - 0 -
Targyidészakban jogvesztetté valt -188 342 429 0 -
Targyidészakban lehivott 0 - 0 -
Targyid6szakban lejart 0 - 0 -

Idészak végén meglévo 154 000 429 610 000 369
Idészak végén lehivhato - - - -
2009-ben 06-0s sorozatok 07-es sorozatok

Mennyiség Stilyozott atlagos valos érték Mennyiség Stilyozott atlagos valos érték
Id6szak elején meglévo 154 000 - 610 000 0
Targyiddszakban nyujtott 0 - 0 -
Targyidészakban jogvesztetté valt -21 000 429 0 -
Targyidészakban lehivott 0 - 0 -
Targyid6szakban lejart -133 000 - 0 -

Idészak végén meglévo 0 - 610 000 0
Idészak végén lehivhato - - - -
2010-ben 06-0s sorozatok 07-es sorozatok

Mennyiség Stilyozott atlagos valos érték Mennyiség Stilyozott atlagos valos érték
1doszak elején meglévo - - 610 000 0
Térgyidészakban nyjtott - - 0 -
Targyiddszakban jogvesztetté valt - - 0 -
Targyiddszakban lehivott - - 0 -
Targyid6szakban lejart - - 0 -
Idészak végén meglévo - - 610 000 0
Idészak végén lehivhato - - - -
2011-ben 06-0s sorozatok 07-es sorozatok

Mennyiség Stilyozott atlagos valos érték Mennyiség Stilyozott atlagos valos érték
1doszak elején meglévo - - 610 000 15,9
Targyiddszakban nyujtott - - 0 -
Targyiddszakban jogvesztetté valt - - 0 -
Targyidészakban lehivott - - 0 -
Targyid6szakban lejart - - 0 -
Idészak végén meglévo - - 610 000 15,9
Idészak végén lehivhato - - - -

*” Forras: A Synergon IFRS alapjan késziilt beszamol6i 2006 és 2011 kozott
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