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BEVEZETES

A pénziigy ¢és szamvitel alapszakos szakdolgozati kutatdsom soran alaposan sikerilt
beledsnom magamat a vallalatok t6zsdei finanszirozasaval kapcsolatos problémékba, valamint
a tozsdei bevezetés folyamataba. Szamos esetben figyeltem meg magyar és kiilfoldi (kiilondsen
németorszagi ¢s amerikai egyesiilt allamokbeli) t6zsdei bevezetéseket, néhol sikersztorinak,
olykor kudarcnak itélve. Az alapszakos kutatdsom, illetdleg a sajat megfigyeléseim alapjan
empirikusan észleltem egy, a pénziigyi szakirodalmakban is sokszor vitatott jelenséget,
mégpedig a tézsdékre legeldszor kibocsatott részvények félrearazodasat, kivaltképpen azok
alularazodasat. Onmagaban ezen részvények aluldrazodasa jelentds kdvetkezményekkel jar a
tokepiaci szereplokre, foleg a tézsdén Ujonnan bevezetésre keriilé vallalatok, a kibocsatok,
illetve az ezen vallalatokba elsoként befektetd 0j potencialis tulajdonosok befektetéseire.

Kovetkezésképp a tudomanyos dolgozatom témaja maga az elsddleges nyilvanos
részvénykibocsatasok soran megjelend aluldrazddasi probléma, illetve annak megfigyelése
kiilondsen Magyarorszagon. A téma aktualitasat tekintve elmondhato, hogy a hazai tékepiacon
a BET XTend piac mér lassan hét éve elég jo hirnévnek orvend, illetSleg novekszik
Magyarorszagon a tdzsdei jelenlét elonyeit élvezni hajlandod és képes vallalatok szama.
Szamottevd pozitivumot taldlnak a tézsdei finanszirozasban €s a szabalyozott t6zsdei, valamint
értékpapirpiaci jelenlétben. Ennek egyik f6 oka az, hogy a bankszektortdl elérhetd adossag
tipusu forrasok, kivaltképpen a banki hitelek ar és nem ar jellegii feltételei egyarant szigorodtak
az elmult évben.’

Célja a kutatasomnak nem mas, minthogy felfedjem azokat a potencialis okokat, amelyek
miatt megjelenhet az alularazodas a tézsdei bevezetések soran az elsédlegesen kibocsatott
részvényeknél, illetdleg tovabbi szandékomban all bemutatni azt, hogy az alularazoédasnak
milyen és mekkora jelentdsége van a tézsdei kibocsatok szamara. Ennek viszont elsddleges
feltétele lenne az, hogy bemutassam, hogyan torténhet egy Ujonnan létrehozott részvényt
kibocsatasa és forgalomba hozatala. Emellett az tigynevezett IPO részvényeket nem csak a
vallalati pénziigyek szempontjabol szandékozom alaposan kdorbejarni, hanem a befektetok
szemszOgeébe is betekintést akarok nyujtani. A tékepiac két fobb szerepldjét Osszekotd
befektetési vallalkozasokra és forgalmazodkra is kitérek. A szakirodalmi attekintést és a fogalmi
tisztazast soron koveti a kutatdsomban az IPO részvények aluldrazodéasanak vizsgalatanak
moédszertani bemutatésa, illetdleg annak tényleges vizsgalata a Budapesti Ertéktzsdén 2000-

es évek eleje Ota jegyzett vallalatok példait figyelembe véve. Valaszt szeretnék kapni arra a

! https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres
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kérdésre a kutatasom elvégzését kovetden, hogy: ,,melyek azok a tényezdk, amelyek
befolyasoljak az aluldrazodas nagysagat a magyar t6zsdei vallalatok korében?”. Es nem utolsd
sorban a dolgozatomnak kettds burkolt célja is van. Egyrészt kozértheté formaban
szandékozom eldsegiteni azon tarsasagoknak finanszirozéasi dontéseit, amelyeknek a
menedzsmentjében ¢€s tulajdonosi korében mar megfogalmazodott a tézsdei jelenlét és a
részvénykibocsatas. Masrészét egyfajta Osszefoglalot is szeretnék nyujtani a befektetok
szamara az IPO részvények kockazatarol, valamint azok arazdédasa mogott rejlé folyamatokrol.

A tudomanyos munkamat az IPO részvények tisztazasaval, illetéleg a kibocsatoi és
befektetdi oldal kifejtésével kezdem, hiszen meggydzddésem, hogy a téma jelentdségének
bemutatasdhoz ez elengedhetetlen. A kutatdsom kovetkezd nagyobb részét képezi az IPO
részvények teljesitményének vizsgalata rovid, illetve hosszu tdvon nemzetkozi kitekintésben,
majd ezutan keril kifejtésre az IPO részvények alularazddasanak lehetséges okai. Ehhez
kothetéen emlitem meg, hogy a dolgozatom kulcsfontossagu forrasainak szerzoi kozé tartozik
Jay R. Ritter, a Floridai Egyetem oktatdja, aki mar tobb éve foglalkozik IPO-k adatgytijtésével
¢és elemzésével, illetdleg Kecskés Andras és Haldsz Vendel, akik jelentdségteljes munkakat
adtak ki a kezlikbdl a magyar pénziigyi jogtudomanyaban azért, hogy a tdzsdei vallalatok
miikodésében eligazitsak az érdeklddd szakembereket. Az elsddleges részvénykibocsatasok
alularazasanak lehetséges okait figyelembe véve 0sszegylijtom, hogy mely kvantitativ vallalati
¢s PO tranzakcio specifikus tulajdonsagok jatszhatnak szerepet az aluldrazodas
kialakulasaban. Az elméleti attekintést kovetden pedig az alularazodas mértékét befolyasolo
tényezékre igyekszek ramutatni egy sszehasonlito esettanulmany elemzés keretében a BET-
re 2004 o6ta bevezetett olyan tarsasagok korében, amelyek részvényt is bocsatottak ki az IPO

soran.



1. ELSODLEGES NYILVANOS KIBOCSATASOK ATTEKINTESE

Az elsddleges nyilvanos részvénykibocsatasok természetének és azok arazasat érintd
teriiletek megvilagitdsdhoz minden kétséget kizaré mddon tisztazni kell azon alapfogalmakat,
Osszefliggéseket, amelyek a kibocsatok és a befektet6k szemszogébdl ragadhatéak meg. Az
els6édleges nyilvanos kibocsatasok a tézsdei bevezetésekhez kothetéek. Mivel a pénziigyi
szakirodalomban, illet6leg a pénziigyi szaksajtokban is IPO-ként neveznek meg a szakemberek
mindennemi tézsdei bevezetést, fliggetleniil attol, hogy az jart-e 0 részvények kibocsatasaval
vagy sem, ezért ezen tudomanyos munkdm legelején mar letisztazom, hogy a klasszikus
értelemben vett IPO nem mas, mint tulajdonképpen a mar meglévd részvények, valamint a
tokeemelés gyanant Ujonnan kibocsatott részvények egylittes tézsdére torténd bevezetése,
avagy a részvények elsddleges forgalomba hozatala (Booth 2008, Kecskés et al. 2019). Ennek
megfelelden a dolgozatomban alkalmazott IPO részvény kifejezés kimondottan az IPO-k sordn

a tézsdére bevezetésre keriilé6 mar meglévd és ijonnan kibocsatott részvényeket jelenti.

1.1. Az IPO részvények a kibocsatok szemszogébol

A téarsasagok miikddése soran elengedhetetlen kérdéskornek szamitanak a kiilonbozo
beruhdzasi, kutatas-fejlesztési €s innovacios, illetdleg a késdbbiekben akvizicios projektek.
Tulajdonképpen a vallalati pénziigyi dontéseknek ez az egyik legfontosabb aspektusa. A masik
pedig értelemszeriien ennek parja, a finanszirozasi dontések meghozatala, ugyanis a kiilonb6z6
vallalati-szervezeti tervek megvalodsitasahoz és célok eléréséhez, ha nem is csak human jellegii
tokére, de pénzbeli forrasra is mindenképpen sziikség van. Ennek a kiilonb6z6 modozatai koziil
emelhet6 ki relevans mdodon a tulajdonosi téke, avagy - a szamvitel tudomanyokban inkébb
hasznalt kifejezéssel élve - a sajat toke bevonasa. Berger-Udell (1998) vallalat finanszirozas
novekedésciklus-elmélete szerint a tulajdonosi téke bevonas egyik legmarkansabb formaja a
nagyobb méretli és érettebb vallalatoknal a részvénykibocsatas. Tulajdonképpen a tézsdeérett,
a nyilvanos és kozérdeklddésre szdmot tarto miikodésre felkésziilt vallalatok esetében lehet
egyaltalan TPO részvények kibocsatdsarol egyaltalan gondolkodni. A tdézsdei jelenlét és a
nyilvanosan miikodd részvénytarsasagi forma egy olyan statusz a vallalati szférdban, amely
nem csak a szakma, de személyes véleményem szerint is elengedhetetlen a stratégiai célok
megvalositasa érdekében (Draho 2006).

Kecskés et al. (2019) leirdsai alapjan az IPO részvények kibocsatasa soran van egy, a
realgazdasagi szféraban miikodo vallalkozéasok szamara megkeriilhetetlen szerepld, mégpedig
a befektetési vallalkozas, avagy a forgalmazd. A befektetési vallalkozasok szerepe az IPO

részvények kibocsatdsa kapcsan kettds. Egyrészt a kibocsatd a befektetési vallalkozasok altal
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alkalmazott pénziigyi, jogi ¢és szamviteli szakemberekre, illetve tandcsadokra tamaszkodva
igyekszik a tézsdére jutni. Geddes (2005) szerint csak a befektetési vallalkozasok képesek
relevans ¢és elismerendé valaszt adni a piaci érzékiiknek és a tOkepiaci dsszefliggésekre valod
ralatasuknak koszonhetdéen olyan kérdésekben, amely az értékpapir kibocsatasokkal van
Osszefliggésekben. Masfeldl a befektetési vallalkozasok azok, akik az 6sszekotd kapocsként
szolgadlnak a tOkepiacon jelenlévd keresletet és kindlatot reprezentald szereplok kozott. A
befektetési vallalkozasok tézsdei bevezetés, illetdleg értékpapirkibocsatas céljabol torténd
megkeresése €s megbizasa abban az esetben negligalhatd, hogyha az IPO-t végrehajtani
szandékozo tarsasag a pénziigyi szektorban végzi a tevékenységét és sajat megitélésiik szerint
rendelkeznek azon kapcsolatokkal, specialis szakértelemmel, amelyek sziikségesek egy sikeres
tozsdei bevezetéshez. Azonban ezen vallalatok aranya vajmi kevésnek bizonyul nem csak a
fejlodo, de a fejlett orszagokban is. Példanak okaért, Magyarorszagon 2023-as adatok alapjan
a pénziigyi ¢és biztositasi nemzetgazdasagi aghoz sorolhatd gazdalkodo szervezetek aranya az
Osszes regisztralt vallalkozasokon beliil koriil-beliil 1,5%-ot tett ki.?2 Ugyanez az arany az USA-
ban, amely a nemzetkdzi tékekdzvetitésben élen jaré nemzetgazdasagnak szamit, 2021-ben
kozel 2%-nak tekinthetd.®> Még a legfejlettebb tkepiacokon is elmondhaté, hogy az IPO
kapcséan egyaltalan nem a pénziigyi szektorban miikodé vallalatokra lehet asszocidlni, hanem
inkdbb érdemesebb nemzetkdzi viszonylatban a technoldgia intenziv és jelentds kutatasi és
fejlesztési (tovabbiakban K+F) tevékenységet igényld szektorban tevékenykedd vallalatokra.
Ide sorolhatoak példaul a gyogyszergyartassal, biotechnologiaval, high-tech elektronikai
eszk0zok gyartasaval foglalkozo tarsasdgok (Ritter 2023). Azonban azt mindenképpen fontos
kiemelni, hogy a pénziigyi szektorban tobbnyire a fintech cégek 1PO-jara lehet gondolni az
elmult évek tézsdei bevezetései alapjan (Salerno et al. 2022). Osszességében belathato, hogy
egy sikeres elsddleges részvénykibocsatas, forrasbevonds és tdzsdei jelenlét megkezdéséhez
egy befektetési vallalkozas professzionalis vallalati pénziigyi szolgéltatdsainak igénybevétele
kihagyhatatlan.

Kérdéses a kibocsatd szemszogébdl, hogy milyen is az a sikeres IPO
részvénykibocsatas, amelyet szeretne megvaldsitani a  befektetési  vallalkozassal
egylittmiitkddve. Az elsé nyilvanos részvénykibocsatasoknak kibocsatdéi szempontbol
alapvetden két f6, rdadasul egymastdl nem is annyira fiiggetlen értékpapirpiaci és vallalati
pénziigyi aspektusa van. Az IPO-nak egyrészt (és kifejezetten az IPO

részvénykibocsatasoknak) funkcidja a kiilonb6zdé beruhazasi, mikodési, akviziciés és K+F

2 https://www.ksh.hu/gazdasagi-es-nonprofit-szervezetek
3 https://www.census.gov/en.html



projektek finanszirozasa. Masik kiemelendd szerepe a tézsdei bevezetésnek pedig az, hogy a
mar meglévd részvények tézsdére torténd bevezetésével lehetdsége nyilik a tarsasag
tulajdonosainak értékesiteni a részvényeiket egy szabalyozott és likvid értékpapirpiaci
kornyezetben és akar a befektetéseiket diverzifikalni (Honjo 2021, Kecskés et al. 2019). Azon
tulajdonosok, amelyek a mar nyilvanosan mikodni kezdd tarsasagokbol torténd kiszallasban
részt vesznek, azok tobbnyire az informalis és intézményi kockazatitoke-befektetok, valamint
az alapito tulajdonosok. Az IPO ezen két fontos rendeltetése mentén megfogalmazhat6, hogy a
kibocsatonak az az érdeke, hogy legalabb annyi tulajdonosi tékét tudjon szerezni az IPO
részvények kibocsatasaval, mint amennyit igényel a finanszirozand6 projekt. Ehhez kothetden
pedig adott tékemennyiséget a legalacsonyabb tokekdltség mellett érje, vagy adott tokekoltség
mellett a legmagasabb értékii részvény tipusu tokét sikeriiljon bevonni. Az IPO részvények
elsddleges piacon torténd értékesitésével elérhetd tdke mennyiségének pedig legalapvetobb
tényezdje a kibocsatasi arfolyam, avagy kibocsatasi ar. Ezen tll az exitre képes €s hajlando
tulajdonosok szempontjabol a kibocsatonak az is érdeke, hogy a tarsasdg részvényei a
megfeleld arfolyamon kertiljenek a tdzsdén bevezetésre, amelynek egyetlen jelentds paramétere
a kibocsatasi arfolyam, amelyen realizalni képesek a tulajdonosok a korabbi befektetéseiket
(Kecskés et al. 2019). Tulajdonképpen a finanszirozdsi és befektetési szemléletbdl a
kibocsatasi, vagy ajanlati arfolyam az egyik, ha nem a legfontosabb tényez6 (1. abra). Ebbdl
adodoan a befektetési vallalkozds kozremilkodésével nagyon alapos modon kell
megkozeliteniiik a kibocsatokkal az IPO részvények arazdsaval kapcsolatos kérdéseket és mivel
a befektetési vallalkozdsoknak van ralatasuk a piacra, akar annak keresleti, akar annak kinalati
oldaldra, 6k az egyediili szereplok az IPO tranzakcioban, akik az ar meghatirozasaban

kompetensek tudnak lenni.

1. dbra Az TPO részvények a kibocsatok szemszogébol

Megfelelo mennyiségben Megfelelo mértékben realizalt
gyiijtott forras hozam az exit sorin
*  Beruhazisok *  Alapito tulajdonosok
« KHF tevékenység = Uzleti angyal befektetok
»  Villalat felvasarlas * Intéezmenyi kockazati
* Miikodes toke befekietok
\, Lgyéb stratégiai 5;’—:]».!3/ \ Egyeb befektetok /

Kibocsatasi
arfolyam

Forrds: Geddes (2005) és Kecskés et al. (2019) alapjan sajat szerkesztés
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Geddes (2005) tézsdei bevezetés folyamataval kapcsolatos részletes leirasa szerint a
jegyzési arfolyam hatékony és megfeleld kialakitdsdhoz a tranzakcioban forgalmazoi szerepet
is betdlto befektetési vallalkozasok alapos atvilagitast, igynevezett due diligence-vizsgalatot
végeznek, ugyanis lényegesnek szamit a tarsasag tdzsdei bevezetéséhez minden olyan
informacio, amely relevans a tarsasag kockazati tényezdinek feltarasahoz, illetve a befektetok
érdekében torvényi kotelezettségként eldirt kibocsatasi tajékoztatdo, masnéven prospektus
elkészitéséhez. Ezek az informacidk lehetnek akér pénziigyi, szamviteli, lizleti vagy tarsasagi
jogi vetiiletliek egyarant. Az IPO részvények arazasaval kapcsolatos modozatokon tul ezek az
informaciok erdteljes alapként szolgalnak a kibocsatasi ar meghatarozasaban. Kecskés et al.
(2019) viszont kiemeli, hogy maga a jegyzési arfolyam nem egy befektetési vallalkozas altal
onkényesen meghatarozott tényez6 az IPO soran, hanem az mindig a kibocsatoval torténd

targyalas egyfajta eredményének tekinthetd a gyakorlatban.

1.2. Az IPO részvények a befektetok szemszogébol

Altalanossagban, ha a befektetSk perspektivajat kellene megragadni a befektetések és
kiilonb6z6 pénziigyi eszk6zok kapesan, akkor mindig kérdéses, hogy az adott befektetés egyes
tulajdonsagaihoz a befektetok hogyan viszonyulnak €s azt hogyan tudjak sajat maguk értékelni,
esetlegesen meghatarozni. Magyar (2007) szerint a befektetési dontéseknek négy {6 szempontja
van. Ezek tételes felsorolasban pedig a befektetés nagysdgrendje, a befektetés iddtavja
(pontosabban annak idGpontra vonatkozé lejarata), a befektetés kockazata, illet6leg annak
likviditasa. A kockézattal 6sszefiiggésben viszont semmiképpen sem szabad elhaladni emlités
nélkiil a modern portfolié elmélet egyik, ha nem legalapvetobb tétele, a kockazat-jovedelem
kompromisszum axiémaja mellett. A kockazat-jovedelem kompromisszum tétele kimondja,
hogy a racionalis, tehat alapvetden kockazatelutasitd befektetok csakis akkor hajlandoak
magasabb kockazatot vallalni, ha a tobblet kockéazatvallalasukért megfelel6 kompenzacioban
részesiilnek. Ezzel teljesen konzisztens modon pedig a modern portfolio elmélet, kivaltképpen
a tokepiaci javak drazdsanak modellje egyenest éllitja, hogy a magasabb hozam elérése
érdekében magasabb kockazatot is kell vallalnia a befektetoknek (Bodie et al. 2005). A
hozamon és kockazaton til a befektetoknek tovabbi osszefliggésekkel is tisztaban kell lenniiik
a befektetési dontés meghozatala soran. Példaul a likviditas €s a befektetési idétav mondhatni
kéz a kézben jar. A pénziigyi eszkdzok esetében a likviditas, mas szoval mobilitas, arra ad
vélaszt, hogy milyen konnyen lehet tulajdonképpen a jovobeli pénzre vonatkozd kdvetelést
megtestesitd értékpapirt a befektetési idotav alatt jelenbeli pénzre cserélni. Minél kevésbé

likvidnek szamit egy adott pénziigyi eszkdz, annal magasabb befektetési idotavra kell szamitani



¢s tervezni, hogyha a késObbiekben az adott befektetést a megfelelé aron szandékozza a
befektetd realizalni pénz formajaban.

A befektetdk az egyes szempontokhoz eltéréen viszonyulnak, mas befektetési
Osszeggel, mas idétavra vonatkozo elképzeléssel. Mas a kockazathoz val6 viszonyuk, illetdleg
eltér6 az is, hogy milyen mértékben hajlandéak lemondani a vagyontartasuk és a
megtakaritasuk egyik leglikvidebb formajarol: a befektetni szandékozott pénziikrdl. Ennél mar
csak az az eltérébb, hogy milyen nagysagrendben, milyen id6tavra, milyen likviditassal és
kockazati tényezoket képesek felmutatni azon gazdasagi szereplok, akiknek sziikségiik lenne a
jelenben a forrasra. Ebbol fakaddan a pénziigyi intézményrendszer egyes tagjai kiilonbozo
transzformaciokat hajtanak végre és kozvetitik a t6két a tékepiac kereslete és kindlata kozott.
Tulajdonképpen a pénziigyi intézményrendszer a gazdasagban a javak kiilonb6z6 idépontokban
torténd elosztasanak, avagy az intertemporalis allokacionak legfontosabb alapja. Vigvari (2008)
szerint megkiilonboztethetiink kozvetett és kozvetlen tékearamlast. A kozvetlen tékearamlés
szintere maga az értékpapirpiac, mig a kozvetett tokearamlas monetaris kdzvetd intézményei a
kereskedelmi bankok, azonban vannak még mellettiik mas, nem monetaris tékekozvetitést
végzd gazdalkodo szervezetek, mint példdul a befektetési bankok, kockazatitoke-tarsasagok,
lizingtarsasagok, befektetési alapok, kiillonb6z6 biztositd tarsasdgok és nyugdijpénztarak. Ezek
a tokekozvetitd intézmények a haztartdsi szektor megtakaritasait 0sszegytjtve juttatjak el a
forrasokat az azt felhasznalni szdndékozo6 gazdasagi szerepldk felé, tobbnyire a maganszektor
masik szerepléjéhez, a vallalatokhoz.* Nagyon lesarkitva ugy lehetne ezt felvazolni, hogy a
héaztartasi szektor befektet a pénziigyi intézményekbe a sajat igényeiknek megfelelé moédon
(bankbetétek, befektetési jegyek, nyugdijjaradek fizetés, biztositasi dijak, értékpapirvasarlasok
nyoman), hogy majd az a pénziigyi intézmény befektessen egy olyan tarsasagba, amelynek
szliksége van addicionalis forrdsokra a kiillonb6zd szervezeti céljainak eléréséhez (2. abra). A
forrasok tovabbitasaban egyediil a kereskedelmi bankoknak van lehetdségiik hitel nyuajtasara a
megfeleld likviditasi és specialis banki kockazatok kezelése mellett, ugyanis torvényi
szabalyozas van arra vonatkozodan, hogy a kereskedelmi bankok végezhetnek betétgylijtési €s
hitelezési tevékenységet. Azonban azt fontos megjegyezni, hogy a kereskedelemi bankok
mérlegében is szerepelhetnek kiilonb6zo értékpapirok. Ezzel szemben a nem monetaris

kozvetitokrél az mondhatdo el, hogy jobbara az értékpapirpiacon keresztiil torténd

4 Fontos kiemelni, hogy a forrasok keresletét és kinalatat egyarant képviselheti a haztartasi, a vallalati és
koltségvetési szektor is.



értékpapirvasarlas, illetve a kockazati-téke befektetés marad opcioként, hogyha a forrasokat

tovabbitani szeretnék a megtakaritasokat felhasznald gazdasagi szereplok szamara.

2. abra A pénziigyi kozvetitd rendszer sematikus abraja

Monetiris kizvetiték Hitelnyjtas
(kereskedelmi bankok)

Kozvetlen tokearamlas

Haztartasok Ertékpapirpiacok

Nem monetaris kozvetitok
(VC/PE alapok,
lizingtarsasagok, befektetési
alapok, biztosité tarsasagok,

10YYOZS NE[R[[EA

Tékebefektetés

nyugdijpénztarak)

Forras: Vigvari (2008) alapjan sajat szerkesztés

A pénziigyi kdzvetitérendszer ilyesformaban térténd csoportositasara azért van sziikség,
mert ez teljes mértékben megmagyardazza a befektetéi halmaz kétfelé torténd bontasat az
értékpapirok piacan. Kecskés et al. (2019) alapjan a befektetoknek két fobb csoportja 1étezik,
mégpedig kisbefektetok, valamint az intézményi befektet6k. Bujtar (2016) ugy jellemzi a
kisbefektetoket vagy lakossagi befektetdket, mint tobbnyire azon maganszemélyként befektetd
ugyfeleket, akik kisebb megtakaritasi 6sszeggel rendelkeznek, és nem birtokolnak magas szintli
befektetési elméleti tudast, illetéleg nagyon szerteagazo és professzionalis tapasztalattal sem
rendelkeznek pénz és tokepiacon. Ezzel szemben az intézményi befektetok mas megtakaritok
befektetésével kizardlagos tevékenységet folytatd gazdasagi tarsasagok. Az intézményi
befektetdk lényegében azok a pénziigyi vallalatok, amelyek a nem monetaris tékekozvetités
szereplOinek tekinthetd. Tehat a befektetési alapokra, a nyugdijalapokra, a nyugdijpénztarakra,
a kiilonbozd biztositd tarsasdgokra lehet elsddlegesen gondolni, hogyha intézményi
befektetokrél van szo. A fogalmi meghatdrozdsban mar észre lehet venni egy elég éles
kiilonbséget a két befektetdi halmaz kozott, mégpedig abban a tekintetben, hogy kinek a
megtakaritasanak kezelésérél van szd. A kisbefektetok maganszemélyként a sajat
megtakaritasaikat kezelik, pénziigyi dontéseiket kozvetleniil 6k hozzak meg €s 0k valasztjak
meg, hogy mely gazdalkodd szervezet altal kibocsatott értékpapirokba fektetnek be a

brokercégek és befektetési vallalkozasok kdzremiikodésével annak érdekében, hogy lehetdleg
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az inflaciot meghaladé modon a jovében egyfajta tobbletfogyasztast tudjanak realizalni (Varian
2012). Az intézményi befektetOk viszont ettdl eltérden — inkdbb a kisbefektetok dolgat
megkonnyiteni szdndékozd6 modon — mds gazdasagi szereplok megtakaritasai felett
rendelkeznek és kezelik azokat egy eldre meghatarozott befektetési cél és szabalyrendszerek
mellett. Tevékenységiik soran felhasznalasra keriil az a fajta piaci ralatas, az a szakavatott
pénziigyi és tizleti ismeret halmaz, valamint azon szakmai tapasztalatok és eszk6zok, amelyek
segitségével lehetdleg prudens modon és hatékonyan tudnak befektetési dontéseket hozni az
intézményi befektetoket megbizd szereplok részére. Am az intézményi befektetdk a
tevékenységeik végzéséért attol fliggden, hogy milyen tipusu befektetési célnak megfeleléen
kezelnek megtakaritasokat, valamilyen ellenszolgaltatasban részesiilnek.

Kovetkez6 eltérés a két befektet6i halmazban a kezelt megtakaritds nagysagrendje. A
kisbefektetok altal sajat maguk érdekében és kockéazatukra kezelt befeketések nagysagrendje
Osszességében maximum 100 milli6 forint Magyarorszdgon, de fejlettebb tdkepiaci
kornyezetben ez az Osszeg elérheti az egy milliard forintot is, mint példaul az Amerikai
Egyesiilt Allamokban. Az intézményi befekteték altal kezelt megtakaritasok nagysaga pedig a
tobb milliard forintos értékeket minden bizonnyal eléri (Bujtar 2016). Ezen tal kiilonbséget
lehet tenni az intézményi befektetdk és kisbefektetok kozott az értékpapirokra tett jegyzés és
kotés nagysagara vonatkozoan. Az intézményi befektetok az értékpapirpiacokon jelentds
mértékll poziciokat tartanak fent, mig egy kisbefektetd altal megnyitott vagy zart poziciok
mérete elenyészének tekintheté. Ennek pedig tobb kovetkezménye is van a piacra gyakorolt
hatas és a méretgazdasagossag szempontjabol. Utdbbi szempontot eldszor figyelembe véve
elmondhat6, hogy az értékpapirkereskedelem fix tranzakcids koltségei miatt a nagyobb a nagy
méretli pozicidk nyitasa €s lezarasa sokkal inkabb gazdasagosabb, igy az intézményi befektetok
ebbdl a szempontbol eldnydsebb befektetoknek szamitanak.

A piacra alapvetden az intézményi befektetoknek van oOridsi hatasuk, hiszen nagy
tranzakcids méretek €s gyakori értékpapir adas-vételek meglehetésen nagy mozgésokat
képesek az értékpapirok arfolyamaban eldidézni. A kisbefektetok ezzel ellentétben egyenként
joval kisebb tranzakcidés mérettel kotnek vételi vagy eladési ligyleteket, sét az intézményi
befektetokhdz viszonyitva a brokercégek megbizéasi gyakorisdga is sokkal kevesebbnek
bizonyul. Ezekbdl kovetkeztethetd ki, hogy egyetlen kisbefektetd piacra gyakorolt hatdsa
meglehetdsen elenyészOnek szamit. A piacra gyakorolt hatds kapcsan viszont nem lehet
kihagyni a gyakorlati pénziigyekben is sokszor tapasztalt szocidlpszichologiai jelenséget,
mégpedig a kisbefektetok csorda szerli viselkedését. Maga a csordaviselkedés akkor

tapasztalhatd, amikor az egyén sajat elképzeléseit félresoporve egy csoportot kovet és inkabb
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melldzi a sajat allaspontjat a kovetett csoport gondolkodasa, érzése, €rzelme és cselekedete
javara. Lényegében a csordaszellem maga az egyéni dontésrél vald lemondas a csoportos
dontések ¢€s tevékenységek javara, fliggetleniil attél, hogy az racionalis vagy irracionalis
(Alhabri-Hamid 2024). Az értékpapirpiacokon ez a jelenség ugy foghaté meg a legérhet6bb
modon, hogy az egyéni kisbefektetd figyelmen kiviil hagyja az adott értékpapir arfolyamaban
bekovetkezd valtozasokat, kivaltképpen azok fundamentumaival kapcsolatos Osszefiiggéseket
¢s inkabb a tobbségi dontésnek megfelelden cselekszik ugyanazon kisbefektetdkkel egyiittesen,
akik hajlamosak mas befektetok dontéseit kdvetni mar-mar csapat, avagy csordaszertien (Lin
2012). A kisbefektetok ezen tulajdonsagat kiegészitden elmondhat6 viszont tovabba, hogy 6k
az esetek tilnyomo részében nem az értékpapirok értékelésének tényleges alapjainak, azaz
fundamentumainak racionalis attekintése szerint dontenek a befektetésrél, hanem sokkal inkabb
hajlamosak érzelmek alapjan cselekedni. Az ember a vald életben nem a Klasszikus,
kozgazdasagtan alappillérének szamitd teljes racionalitdssal rendelkezd egyén, akinek
viselkedése haszonmaximalizalds és a karminimalizalas tengelyein torténik korlatlan belatasi
képességgel és informacid mennyiséggel. Ez a tulajdonsag halmozottan nem igaz a
kisbefektetokre a tokepiacon, ugyanis ezen befektetdi csoport oridsi informacids hatranyban
van az intézményi befektetokhoz képest, rdadasul a sziikséges informaciok feldolgozdsaval sem
feltétleniil tudnak el6rébb jutni abban a kérdéskorben, hogy melyik értékpapirba lenne
érdemesebb befektetni. A kisbefektetdk ebbdl adodoan elég gyakran érzelmeken,
hireszteléseken és aktualis trendek, hobortok kovetésén alapulva hoznak meg dontéseket
(Andor 2017, Kecskés et al. 2019). Amennyiben az atlag kisbefektetok nem is érzelmek alapjan
dontenek, tobbnyire sajat vagy profi befektetdk altal készitett technikai elemzéseket vesznek
alapul, mas nyilvanos befektetés elemzések mellett (Hoffmann-Shefrin 2014). Az
értékpapirpiacokon és kivaltképpen a részvények piacan erbteljes jelenség a hype-nak
megfelelden torténd részvényvasarlas és eladas.

Az elmult évek egyik legkirivobb példajanak tekinthetd ehhez a t¢éméahoz kapcsolodoan
az ugynevezett GameStop botrany, amelyben a GME részvényarfolyam a kozdsségi médidban
kialakult talzott hype-nak, a széleskorii kisbefektetdi figyelem, valamint elérhetdségnek
kdszonhetden oOridsi mértékben kiugrott, a legtobb amerikai értékpapirelemzd szamara
nyilvanval6 volt, hogy az Ugynevezett szentimentalis ar markdnsan ledomindlta a részvény
fundamentumaihoz tartozo valds, tényleges piaci értékhez tartozo arat (Zaghum et al. 2021). A
GameStop esetbdl, illetéleg onmagabol a kisbefektetok csordaszerti viselkedésébdl viszont arra
lehet kovetkeztetni, hogy ugyan egy kisbefektetd hatdsa a piacra elhanyagolhatd, am egy akar

nemzetkdzi szinten is kiterjedt kisbefektetdi csoport piacra gyakorolt hatdsa igenis komoly
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tényezd tud lenni, foleg a fejlett informécios technoldgidnak koszonhetden. Egyediil az nem
mindegy, hogy egy részvénytarsasag piaci arfolyama azért valtozik, mert a fundamentumai és
a jovobeli miikodéssel kapcsolatos kilatdsai megvaltoznak, vagy a csorda szellemnek
koszonhetden a kisbefektetok emociondlis gondolkodasa nyoman torténik akar szélsdséges
arfolyammozgas. Shu-Fan és szerzétarsai (2020) empirikus kutatdsainak koszonhetéen
rdadasul azt is észre lehetett venni a részvények piacan, hogy a vételi szandékot reprezentalod
csorda hatas sokkal erésebbnek bizonyul a kisebb piaci kapitalizacioju vallalatok esetében, mint
a nagyobb kapitalizacidjuaknal. Ugyanez a relacid forditottnak tekinthetd eladasi szandékkal
leirhat6 csorda hatés esetében. Alapvetden minél inkabb kevésbé informaltak a kisbefektetok,
anndal inkabb hajlamosak a trendekre feliilni és részvényeket vasarolni racionalis szempontok
figyelembevétele nélkiil. Pontosan ilyen informacids aszimmetridk végett kialakuld piaci
anomalidk megakadalyozasa, a tékepiac hatékony miikodése ¢és befektetdvédelmi célok
érdekében a legtobb orszagban létezik torvény arra vonatkozdan, hogy értékpapirok
kibocsatasakor kotelezd kibocsatasi tajékoztatdt késziteni és kdzzétenni oly forman, hogy az
mindenki szamara széleskoriien elérhetd legyen (Kecskés et. al 2019). Tehat belathato, hogy az
értékpapirok utjan tékét kinalod befektetok meglehetdsen véltozatosak tudnak lenni és merdben
eltérd moédon allnak hozzéd a kiilonbozd értékpapirok értékeléséhez, valamint a befektetési

dontéshozatalhoz (1. tablazat).

1. tablazat A kisbefektetdk és intézményi befektetok osszehasonlitasa

Forrds: Kecskés et al (2019), Andor (2017) és Bujtar (2016) alapjan sajat szerkesztés
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Az értékpapirok piacan szinte torvényszeriien a legnagyobb forgalommal rendelkez6
piac a részvénypiac. Magyarorszagon 2024 szeptember elején a nyilvanos részvénypiac®
atlagos napi forgalma elérte a 11,5 milliard forintos értéket, amely a tobbi részpiachoz képest
meglehetésen magasnak szamit. Ugyanez a jelenség clmondhatdé a legtobb orszag
értékpapirpiacardl is. A részvények piaci arfolyamanak kialakulasakor a vallalatra vonatkozo
vélemények és varakozasok érvényesiilnek. A varakozasok alapvetden az alabbi négy fobb

tényezdre vonatkoznak a befektetok feldl:

® A részvénytarsasag varhato novekedési rataja
e A varhato kifizetett osztalék nagysaga
e A részvénytarsasag részvényeinek kockazata

e A piaci kamatlab szintje

Amennyiben egy vallalat hossza tavon kifizetett varhatd osztalékainak ratdja minél
magasabb, minden egy¢b valtozatlansaga mellett, akkor a részvény felértékelddik. Ezzel analdg
modon, ha a varhato osztalék nagysaga minél magasabb — ceteris paribus —, akkor a részvény
magasabb piaci értékkel fog szerepelni a befektetok szemében. A kockéazat és piaci kamatlab
szinte viszont ellentétes relacioban vannak kiilon-kiilon a részvények arfolyamara. Minél
kockazatosabb egy részvény, anndl magasabb kockazati prémiumot varnak el a befektetdk a
kockazat vallalasaért cserébe, amit a részvények esetében a részvényarfolyamok alacsonyabb
arfolyamon torténd megvasarlasaval lehetséges realizalni. A piaci kamatlab szintje pedig a
részvények iranti keresletet moddositja negativ irdnyban, ugyanis, ha az altaldnos piaci
kamatlabak magasabbak, tovabbra is minden egyéb valtozatlansaga mellett, akkor a megnd a
befektetett toke alternativ koltsége, amelynek kovetkeztében szintén csakis magasabb varhato
hozammal lehetne ravenni a befektetdket arra, hogy részvényekbe fektessék megtakaritasaikat.
Ennek pedig utja megint az alacsonyabb részvényarfolyamon térténd megvasarlas lehetdsége,
amit a kereslet visszaesése okoz (Magyar 2007). Onmagaban ezen négy tényezd jelenlegi
allapotanak meghatarozasa is sok kisbefektetdé szdmara kihivas lenne, eldrejelzésiik pedig a
lehetetlennel hatarosnak tekinthetd. Még a legtobb fundamentalis elemzésre feleskiidott
befektetési alapnak is nagy nehézséget jelent egy-egy részvénytarsasag varhaté novekedésének
€s a jovoben kifizetendd osztalék nagysdganak meghatarozéasa, ugyanis ezek egy allandoan
valtozo, bizonytalan iizleti kornyezetben alakulnak. NyereségelOrejelzések készitése vagy azok

redlis értékelése kihivast jelent még a nagy szaktudasu pénziigyi elemzdk, elemzd cégek

5 Budapesti Ertéktézsdén a Részvények Prémium, Standard és BET Xtend egyiittesen
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szdmara is, hiszen a jovOre vonatkoz6 varakozasokat a jelenben bizonyitani nehézkes, foként
multbéli tobbnyire pontatlan adatokbdl. Rdadasul azt is figyelembe kell venni, hogy ami egy
részvény arfolyamara az egyik szempontbdl pozitiv valtozast indikal, egy mésik szempontbdl
nem feltétlentil jelezhet elore ugyantgy arfolyamemelkedést (Bodie et al. 2005). Azt viszont
be kell latni, hogy a vallalatrol, kivaltképpen annak mikro- és makrokornyezetérdl elérhetd
informaciok hozzaférhetdsége, értelmezhetdsége ¢és feldolgozhatdosiga a részvények
értékalakuldsaban oOriasi szerepet jatszik altalanossagban.

A fentieket a tézsdére Gjonnan bevezetett részvények szempontjabdl ugyaniugy meg
lehet fogalmazni, azonban van néhany olyan tulajdonsaguk, amelyek miatt specialisnak
tekinthetek. Els6sorban kiemelendd, hogy az IPO részvények az Gijjonnan tézsdére bevezetett
tarsasagok részvényeit jelentik, tehat a tarsasag tizleti multja, tOketorténete €s egyéb kockazati
szempontbodl relevans elézményei még a nyilvanos és szabélyozott keretek kozott torténd
miikodés eldtti iddszakra vonatkoznak, amelyek elérhetdsége ugyan a fejlodé tdkepiaci
szabalyozasoknak kdszonhetden a prospektusok altal egyre inkabb biztositva van, de a legtobb
befektetd — és foként a kisbefektetok — szdmara nagyon nehézkes az azokbol szdrmazd
informaciokat feldolgozni. Raadasul az egyik legszembetiindbb tulajdonsaga ezeknek a
részvényeknek, hogy nincs hivatalos historikus arfolyamadatuk sem. Nem feltétleniil van id6
¢s energia kapacitasa egy-egy befektetonek arra, hogy 300-400 oldalas kibocsatasi
tajekoztatokat dolgozzon fel annak érdekében, hogy az IPO részvény 0Osszes kockazati
tényezdjét felfedezze, feltéve, hogy nem intézményi befektetdkrdl van sz6. A t6zsdén jelenlévd
vallalatok részvényeibe torténd befektetések onmagaban is kockazatosnak szamitanak az
arfolyamok kiszamithatatlan valtozdsabol adoddan, mindazonaltal ez az [PO részvényekre
halmozottan igaznak mondhat6é ¢s mindez foként abbdl adodik, hogy az IPO-t végrehajtod
véllalatok jelentds informdcids aszimmetriaval irhatoak le. Ezt a fajta piaci tokéletlenségnek
tekinthetd ex ante informdcios aszimmetriat szdndékozzak csokkenteni a pénziigyi kozvetitd
rendszer, pontosabban a befektetési vallalkozasok altal végezett due diligence-vizsgalatok,
amelyeknek a koltségét nem a befektetok viselik, hanem a kibocsato tarsasagok (Kecskés et al.
2019). Ennek ellenére 1éteznek olyan kisbefektet6k, akik onmaguktol nem is tudnak feltétleniil
az egyes tarsasagok tdzsdei bevezetésérdl kivéve, ha Oket nem tdjékoztatjak a befektetési
véllalkozasok, vagy taldlkoznak a hirrel kiilonb6zd kozosségi média feliileteken. A magas
informacios aszimmetria miatt el6fordulhat, hogy ki is maradnak a lakossagi befektetok az IPO-
k potencidlis sikersztorijaibol (Nagtilak-Kulkarni 2015). Egyediil a szakértéi elemzésekre,
illetve a befektetési vallalkozasok altal nyujtott tajékoztatdsokra, vagy a prospektusra tudnak

hagyatkozni, bar utobbira joval kevésbé keriil sor. Az intézményi befektetok és kisbefektetok
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felol 1étezik egyfajta igény arra vonatkozdan, hogy a szakértdi elemzések elfogulatlanok és
objektivek legyenek, am ez szembe keriil egy harmas érdekkonfliktussal a kibocsatok €s a
befektetési vallalkozasokkal 6sszefiiggésben.

A befektetési vallalkozasok, akiknek a hdzon beliili elemzdik készitik el tobbnyire az
elvileg fiiggetlen elemzéseket, egyértelmiien érdekiik, hogy azok segitsék a munkajukat a
leendd kibocsatd tarsasag IPO-jaban. A kibocsatonak pedig szintén érdeke az, hogy az altala
kibocsatasra keriild IPO részvényeket meglehetdsen vonzo befektetési lehetdségként tiintesse
fel a nagyérdemii befektetdi nyilvanossag elott. Mindezekbdl adodoan a befektetokben (foként
a kisbefektetdi korben) megjelenhet az elfogulatlan elemzésekben valo kétely, ami
visszafoghatja az IPO részvényekbe torténd befektetést (Geddes 2005). Tovabba azt is
szlikséges kiemelni, hogy az Gjonnan kibocsatasra keriilé részvények esetében nem minden
befektetdi kor tud ugyanolyan eséllyel hozzdjutni a jegyzés eredményeképpen az IPO
részvényekhez. Mindez abbol adodik, hogy az ujonnan tézsdére bevezetésre keriild részvények
elsddleges piacan a részvények allokacidja egy elore meghatarozott rendszer alapjan torténik,
ami azt jelenti, hogy elképzelhetd az, hogy a bemutatott IPO részvény inkabb az intézményi
befektetok vagy a kisbefektetok részére van felkindlva, de eléfordulhat olyan kiegyenstlyozott
allokacios tervezet is, amelyben az intézményi és kibefekteti kor kapcsan egyaltalan nincs
preferencia megfogalmazva (Geddes 2005). Az, hogy melyik befektet6i kor hogyan és milyen
aron, mennyiségben jut hozz4 az IPO részvényekhez, alapvetden a kibocsato tarsasag és az
azzal egylittmiikodd befektetési vallalkozas egyeztetésén mulik. Ezen kiviil az is egy szora
érdemes kiilonbség, hogy egy altalanos részvény vésarldsa a masodlagos piacon szinte
barmikor lehetséges, amennyiben a vételi szandékhoz tartozo arfolyamhoz lehet parositani
eladasi szandékot. Ezzel szemben az IPO részvények jegyzési idoszaka altalaban egy honap
szokott lenni.

Az elsddleges nyilvanos részvénykibocsatasok tovabbi tulajdonsaga, hogy a kibocsatast
kovetden oriasi kereskedési aktivitast lehet megfigyelni, amelyek torvényszeriien okozzék az
arfolyam-ingadozéasok lehetdségét. Torténik ez kivaltképpen akkor, hogyha a piacon jelentds a
befektetdi szentimentalizmus az adott vallalattal kapcsolatosan és oriasi hype alakul ki az IPO-
t végrehajtd tarsasag koriil. Hovatovabb létezhet olyan eset is, amikor a kisbefektetdi
szentimentalizmust kifejezetten maga a kibocsatd tarsasdg katalizalja a befektetési
vallalkozassal egyiittesen megszervezett marketingtevékenységgel (Isaksson-Karpe 2016).
Mivel az els6 kereskedési napokon a volatilitds nagy mértéket 6lt, az nem feltétleniil okozza az
a részvények hatékony és eredményes szétosztasat a koz szamdra, ebbdl addodoéan szamos

esetben alkalmaznak a kibocsatok a befektetési vallalkozasokkal kar6ltve masodlagos piaci
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arfolyam-stabilizacio keretében tigynevezett greenshoe-opciot® vagy részvényzarolast’.
Mindez torténik elsdsorban azért, hogy az IPO sikeres legyen a befektetok szamara is, hiszen
arfolyam-stabilizacié mellett megbizonyosodhatnak arr6l, hogy az IPO részvénybe torténd
befektetésiik jol teljesit legalabb rovid tdvon (Kecskés et al. 2019). Az altalanos részvény ¢és
IPO részvénybefektetésnek tehat megvannak a maguk sajatossagai, amelyeket a befektetoknek
mindenképpen figyelembe kell vennitik (3. dbra).

3. dbra Az éltalanos és IPO részvények Osszevetése

Altaldnos
részvények
hetd

IPO részvények

Ex ange infg
aszimmet

TMcjg
 y 'a

Forras: Kecskés et al. (2019) és Magyar (2007) alapjan sajat szerkesztés

Mindazonaltal elmondhatd, hogy az IPO részvények kockazati besoroldsa egy atlagos
masodlagos részvénykibocsatashoz, illetdleg egy tézsdére mar bevezetett részvényhez képest
joval magasabbnak tekinthetd. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokhoz képest pedig
mindenképpen (4. abra). Ugyancsak meg kell jegyezni az IPO részvények kapcsan, hogy a
hozzajuk tartozd potencidlis hozam is magasabb, foként hogyha kisebb méretli cégek,
esetlegesen startup vallalatok tézsdei bevezetésérdl van szd. Az IPO részvényekhez kdthetden
viszont két fontos empirikus tapasztalatot ki kell emelni. Léteznek olyan nézetek, amelyek az
elsddleges nyilvanos részvénykibocsatdsokba torténd befektetést egyfajta kockazatmentes
befektetési formanak tekintik, hogyha a befekteték megfeleléen tanulmanyozzak az ujonnan
t6zsdére bevezetett vallalatot (Nagtilak-Kulkarni 2015). Fontos kiemelni, hogy ezt csak rovid

tavon lehet kijelenteni biztosabban, minthogy hosszabb tdvon az IPO kibocsatasok sajatossagai

végett, amely a dolgozatom késébbi részében kertil kifejtésre. Mig mas szakirodalom jelentds

& A greenshoe-opci6 keretbévitési megallapodast jelent, amelyben forgalmazo egy kibocsatoval kotott opcids
igylet segitségével tartja fent az arfolyamstabilizaciot taljegyzés esetén.

7 A részvényzarolas esetében a kibocsato eredeti tulajdonosai arra kitelezik magukat, hogy nem likvidaljak
részesedéseiket az IPO soran kozvetleniil, ezzel fenntartva az arfolyamstabilizaciot az erds eladdi nyomassal
szemben.
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mértékben kiemeli az IPO részvények jelentds kockazatat és annak kapcsolatat a magas varhato

hozammal, amelyben a pénziigyi szakma konszenzusra is lel (Vakil 2018).

4. dbra 1PO részvények elhelyezkedése a pénziigyi eszk6zok kozott
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Forras: Kecskét et al. (2019) alapjan sajat szerkesztés

A befektetok IPO részvényekhez vald viszonya kapcsan meg kell emliteni néhany egyéb
szempontot is, amelyet figyelembe vesznek a befektetési dontéshozatal sordn a befektetés
nagysagrendje, a likviditas-befektetési id6tav, a kockazat, illetve a varhat6 hozam mellett.
Gnawali és Niroula (2021) ramutatott arra, hogy a befektetoknek 1étezik egyfajta specidlis
elképzelése arra vonatkozoan, hogy mely vallalati kvalitativ tulajdonsdgokat érdemes
figyelembe venni akkor, amikor dontést hoznak a befektetésrél. Ezek a tulajdonsagok pedig
nem masak, mint a vallalat stratégiai és operativ tevékenységét megtervezo, megszervezo ¢€s
kivitelezd menedzsment mindsége, a vallalat eddigi teljesitménye, az iparadg, valamint a
részvénytarsasag tobbletértéke, avagy pozitiv cégértéke, amely a jo hirnévbdl, a markaértékbdl
illetéleg minden relevans addiciondlis értékbdl szarmazik, amely az akviziciok soran
szamszerlsithetd. Ezen kiviil a szerzOparos kiemelte, hogy a piacon elérhetd informacidk is
Oriasi mértékben befolyasoljak a befektetési dontéshozatalt az IPO részvények kapcsan.
Kecskés és szerzbtarsai (2019) ezen kiviil azt is emlitették, hogy maga az a tény, hogy a tézsdei
bevezetés elbtt is volt mar tobb befektetd, aki bizalmat adta a tarsasag ndvekedésébe (példaul
informalis vagy intézményi kockazati-tékebefektetok), jelentds befektetési dontési tényezonek

szamit pozitiv értelemben.
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2. |PO RESZVENYEK ARAZASA ES TELJESITMENYE

A tarsasagok kezdeti nyilvadnos részvénykibocsatdsa egy meglehetosen komplex
folyamat, amelynek egy igen fontos allomésanak szamit a kibocsatasra keriild részvények
kibocsatasi arfolyamanak, ajanlati aranak meghatarozasa. Geddes (2005) leirasa szerint az IPO
részvények arazasat nem lehet elkiiloniteni annak forgalomba hozatalatol, ugyanis az
erételjesen behatarolja az ajanlati arak kialakuldsat, hogy hogyan juttatja el a befektetési
véllalkozas a kibocsatotol a befektetok felé az értékpapirt. Harom f6 modszere 1étezik az
elsédleges nyilvanos kibocsatasok forgalomba hozataldnak, mégpedig a fix aras ajanlat, a
konyvépités, illetdleg az aukcios eljaras. Mindharomnak megvan a maga sajatossaga ¢s hatasa
az ajanlati arak alakuldséra. J6 néhany esetben nem is egy fajta forgalomba hozatali mddszert
eszk6zOlnek a kibocsatok a befektetési vallalkozasokkal egyiittmiikodve, hanem azokat
kombindljak valamilyen Gton-modon, am a legelterjedtebb modszernek mégis a konyvépités
tekinthet6 (Draho 2006).

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatadsok arazdsanak kiindulasi alapja nem mas, mint
a kibocsato vallalat értékelése fiiggetleniil attol, hogy milyen mddszerrdl van sz6. Alkalmazzon
barmilyen forgalomba hozatalt a kibocsatd és a befektetési vallalkozas, utobbinak
mindenképpen szilikséges atvildgitania a kibocsatd iizleti, vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi
helyzetét, valamint informéciokat gylijteni a piaci keresletrdl annak érdekében, hogy
kialakitson legalabb egy eldzetes értékelést, egyfajta arsavot, amelyet késobb pontosithatnak,
ahogy a befektetési vallalkozas egyre tobb informécidhoz jut az IPO elOkészitése sordn,
kivaltképpen az eldzetes due diligence soran (Kecskés et al. 2019).

Ebben a fejezetben kifejtésre keriil az, hogy milyen vallalatértékelési megoldasok
JOhetnek szoba az IPO részvények éarazasa sordn, illetve az arra épiild forgalomba hozatali
modszerek 1s bemutatsra keriilnek. Az arazas koriiljarasat kovetden pedig nemzetkozi
empirikus tanulméanyok alapjan vazolom fel az elsddleges nyilvanos részvénykibocsatasok

rovid és hosszl tavu teljesitményeit.

2.1. Vallalatértékelés az IPO soran

Geddes (2005) leirasa szerint a befektetési vallalkozasok az IPO-ra késziil6do
tarsasagok értékelését mindig két kérdéssel kezdik. Az egyik kérdés az, hogy ,,mekkora piaci
kapitalizacioval rendelkezik egy mar t6zsdére bevezetett és az értékelendd vallalathoz képest
nagyon hasonlo tevékenységet végzé részvénytarsasag?”’, mig a masik kérdés az az, hogy
,mekkora lehet az IPO tirsasig belsé értéke?”. Onmagaban mindkét kérdéskor

megkozelitésének megvannak a modszertani sajatossagai. Az elsd kérdés tulajdonképpen a
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relativ vallalatértékelési modszert takarja magaban, amely soran a hasonld, t6zsdén mar
jegyzett tarsasagok kiilonbozo, befektetési szempontbdl jelentésnek szamité mutatodit veszik
figyelembe ¢és azok alapjan igyekszenek meghatarozni, hogy melyik az az ar, amelyen a
legnagyobb valoszintiséggel forognanak a kibocsatasra és forgalomba hozatalra keriild IPO
részvények a szabalyozott értékpapirpiacon. A vallalat bels6 értékének meghatarozasardl szolo
kérdéskor pedig az diszkontalt pénzaramok modszerét (tovabbiakban: DCF) taglalja, amely
arrol szol, hogy a befektetési vallalkozas megkisérli eldrejelezni, hogy az IPO részvények
tartdsabol varhatéan mekkora pénzaramlasok keletkezhetnek és ezeket a pénzaramokat
diszkontaljak egy kalkulalt diszkontrata segitségével, ami a tokekoltséggel vagy a piacon elvart
hozamommal egyenld.

Mindkét vallalatértékelési modszert ajanlatos lehet hasznalnia a befektetési
vallalkozasoknak, 4m a relativ értékelésnek van egy oriasi hatuliitéje. Abban az esetben példaul,
hogyha nincs hasonlo tevékenységet végzd tarsasag, sOt hasonld ipardgi és miikodési
jellemzokkel leirhaté wvallalat sem a nyilvanos részvénypiacon, akkor a befektetési
vallalkozasok nem tudnak egyaltalan Osszehasonlit6 modon pontos és objektiv ajanlati
arfolyamot meghatarozni az IPO részvényekhez. Ilyenkor pedig csakis a DCF megoldasra
tudnak tdmaszkodni, mint vallalatértékelési modszerre. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a
befektetési vallalkozasok ezen modszereken til mas megoldasokat is alkalmazhatnak és hogy
a hasznalt vallalatértékelési modszerek koziil melyik érvényesiil jobban, mindig az adott IPO
tranzakciotol, illetve a befektetési vallalkozasnal alkalmazott elemzok és vallalatértékelésben
jartas szakértOk szakmai tapasztalataitol és meglatasaitol fiiggenek (Geddes 2005).

Fernandez (2007) ugy nyilatkozik a vallalatértékelési modszerekrdl, hogy annak
alapvetden hat fobb fajtaja 1étezik. Ezek kozé sorolhatd a mérlegalapu, eredménykimutatas
alapu, a vegyes, a DCF, az értékteremtés szerinti, illetve az opcidalapu vallalatértékelés (2.
tablazat). Mindegyik fobb vallalatértékelési modszernek vannak kiilonb6zd megkdzelitései. A
DCF modszer szempontjabol kiemelendd, hogy azon beliil 1éteznek szabad pénzaramokbol,
osztalékhozamokbol, sajat tokére jutd pénzaramokbol kiinduld diszkontalt cash flow
vallalatértékelési eljaras. Emellett még a DCF értékelési csaladba tartozik az ugynevezett APV
is, amely azt feltételezi, hogy a vallalat értéke all egy olyan részbdl, amely akkor alakulna ki,
hogyha a véllalatnak nem lenne ad6ssag tipusu finanszirozasa, illetve egy azon részbdl is, amely
modositja ezt az értéket az addssagbdl torténd finanszirozas végett realizalt adomegtakaritas
miatt. Az APV tulajdonképpen az adomegtakaritassal modositott jelenértéket jelenti. A tobbi

fobb vallalatértékelési modszert csak megemlitem, de kifejtésiikre a dolgozatomban nem térek
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Ki, ugyanis azok a gyakorlatban az IPO részvények arazasa soran joval ritkabban fordulnak el
a DCF-hez képest.

2. tablazat Alkalmazott vallalatértékelési modszerek

Eredmeny
kimutatds

Forras: Fernandez (2007) alapjan sajat szerkesztés

A relativ vallalatértékelés talan az egyik legegyszeriibb modszernek tekintheto,
amennyiben van Osszehasonlitasi alap. Amennyiben van egy hasonlé méretli, hasonlo
novekedési kilatdsokkal, kockazati profillal, vevéi bazissal, jovedelmezdséggel és termék,
valamint szolgaltatas nytjtasi tevékenységgel rendelkezd vallalat, akkor tulajdonképpen nincs
mas dolga az IPO-ban kozremiikodd befektetési vallalkozasoknak, csak az aldbbi 5

szamszerUsithetd pénziigyi mutatészamot kell kiszamolni a hasonlonak itélt vallalatok esetében
(Geddes 2005):

e Arfolyam/nyereség arany

e Arfolyam/iizemi eredmény

e Arfolyam/konyv szerinti érték

e Vallalatért¢k®/EBITDA

e Villalatérték/arbevétel
Amint kiszamoljak ezeket a pénziigyi mutatokat az dgazat vallalataira, azok atlagos értékét
fogjak venni és azzal a kvazi ,,iparagi atlaggal” szorozzak fel az IPO-ra késziil6 kibocsatd egyes
eredmény ¢€s konyv szerinti értékre vonatkoz¢ adatait. Péld4ul, ha az IPO-ra késziil0 tarsasag
egy kereskedelmi tevékenységet folytat és a befektetési vallalkozas talal a tézsdén 5 olyan
vallalatot, amely nagyon hasonl6 iizleti és pénziigyi tulajdonsagokkal jellemehetd és ezen

vallalatok arfolyam/nyereség aranya atlagosan 13,3-as értékii, akkor az [PO-ra késziil6 vallalat

8 A vallalatérték ebben az esetben megegyezik a sajat toke és az adossag tipusu téke dsszegével.
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nyereségét 13,3-mal felszorozva megkaphatdo a vallalat becsiilt értéke, avagy piaci
kapitalizacioja, illetve a majdan kibocsatasra keriil IPO részvény ajanlati arfolyama. Mindezt
a masik 4 mutatdval is el kell végezni és ezzel tulajdonképpen kialakul egy kibocsatési arfolyam
sav, amely az 5 mutatd alapjan a legkisebb ¢és a legnagyobb becslés kozotti vallalatértékeket
jeloli. Ezen 5 becslések sulyozott szamtani atlagaval pedig egy pontos vallalatérték is
meghatarozhat6. Voltaképp ahdny befektetési vallalkozés, ahany pénziigyi elemzd, annyiféle
stilyozas jelenhet meg a relativ értékelés soran (Geddes 2005).

A DCF modszer joval nehezebb, Utja a vallalatértékelésnek az IPO soran és a legtobb
esetben erre tamaszkodva szilikségeltetik meghatarozni az IPO részvények ajanlati arfolyamat.
Ritter tipontos mdédon hatarozta meg, hogy mi a legnagyobb hatuliitdje az IPO részvények
arazasanak, illetéleg az IPO-ra késziil§ vallalatok véllalatértékelésének: ,,Altalanossagban, egy
IPO-t értékelni semmiben sem tér el, mint egy altalanos részvény értékelése, am a gyakorlatban
mivel sok tézsdei bevezetést fiatal, novekedési potencidlban bdvelkedd és high-tech iparagban
tevékenykedo vallalat végez, ezért multbéli szamviteli informaciok meglehetdsen korlatozottan
allnak rendelkezésre a jovobeli nyereségek és pénzaramok becsléséhez” (Ritter 1998, 3.0. ).
Alapvetden ezt az allitast Ritter amerikai véllalatok IPO-jara vonatkoz6an magyarazta, viszont
az allitds azon része altalanosithatd, hogy a tézsdére bevezetésre keriild részvények ajanlati
arfolyamanak meghatarozasanak nehéz mivoltahoz jelentds mértékben hozzajarul az, hogy a
zartkorli miikodés nem biztosit megfeleld mennyiségii és mindségii informaciot a vallalat tizleti,
jovedelmi, vagyoni és pénziigyi helyzetér6l. Ebbol fakaddéan a megbizhaté pénzaram
elorejelzések hianyaban a DCF modszer tobbnyire feltételezéseken épiil (Geddes 2005).

A véllalatértékelés 6nmagéban is egy rendkiviil bonyolult folyamat rengeteg buktatoval,
amelyekre rendszerint oda kell figyelnie egy pénziigyi elemzdének, de egy IPO-ra késziild
vallalat vallalatértékelése még komolyabb kihivasnak tekinthet6. Nem is véletlen, hogy a
befektetési vallalkozasok a kezdeti IPO részvényarfolyamot folyamatosan korrigdljdk a due
diligence-vizsgalatok, valamint az tézsdei bevezetéshez kdthetd marketingkampanyok koézben

(Kecskés et al. 2019).

2.2. A fix aras ajanlat és a konyvépités folyamata

Az elsddleges részvénykibocsatdsok sordn a harom fobb forgalomba hozatali modszer
koziil a fix aras ajanlat és a konyvépités azok, amelyek tartalmaznak hasonlosagokat. Geddes
(2007) szerint Iényegében az armeghatarozas idépontja és a marketingtevékenység jelentik csak
a kiilonbséget, ugyanis mig a fix 4ras ajanlat esetében a végso ajanlati arat az IPO részvényekre

vonatkozoan a befektetokkel valo targyalasok é€s értékpapirjegyzések eldtt hatarozzak meg,
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addig a konyvépités folyamataban a befektetési vallalkozasok, a forgalmazok folyamatosan
gyljtenek informdciot a kereslet mindenféle aspektusardl. Masrészt a konyvépités szinte
minden esetben tartalmaz egy aktiv értékesitési és marketing tevékenységet, azonban ez a fix
aras ajanlatokra egyaltalan nem jellemzd. A fix aras ajanlat joval kisebb volument, jellemzéen
csak hazai piacot megcélzd ajanlattételeknél alkalmazott gyakorlat, ezzel szemben a
konyvépités egy szélesebb korben, sot nemzetkdzi tokepiacokat is megcélzo IPO-k esetében is
fellelhetd.

A fix aras ajanlatoknak két tipusa létezik, mégpedig a jegyzési garanciavallalasos,
illetve a best effort fix aras részvénykibocsatas. E16bbi azt jelenti, hogy kibocsato tarsasag a
befektetési vallalkozassal szerzodést kotnek, amely alapjan kotelezettséget vallal a befektetési
vallalkozas arra, hogy a kibocsatott értékpapirok teljes mennyiségét, illetdleg a befektetok altal
meg nem vasarolt részét atveszi. Ezt az eljarast arra talaltdk ki, hogy ne forduljon elé az
aluljegyzés, amely 1ényegében a sikertelen jegyzési eljarast eredményezi. A best effort pedig
azt jelenti, hogy a befektetési vallalkozds nem vasarolja meg a kibocsatasra keriild
értékpapirallomanyt, hanem igéretet tesz arra, hogy a legjobb tudasa szerint fogja azokat eladni
a befektetOknek. A jegyzési garanciavallalds intézménye leginkdbb az eurdpai és 4zsiai,
illetdleg az Egyesiilt Kirdlysag tokepiacain terjedt el, mig a best effort kapcsan az USA-ra,
illetve Kanadara lehet asszocialni, foként kisebb vallalatok és kockazatosabb értékpapirok
kibocsatasa soran. A fix aras ajanlat mivel nem tartalmaz egy erdteljes értékesitési és marketing
kampényt, csupan annyit végez a befektetési vallalkozéds, hogy a kibocsatasi prospektust
eljuttatja a potencialis befektetok szamara, igy joval kevesebb koltséggel jar. Raadasul mivel a
befektetdk a tajékoztatoban mar eldre olvashatjak a végleges kibocsatasi arfolyamot, igy joval
konnyebben tudnak tervezni a sajat jegyzéseik kapcsan (Geddes 2005, Kecskés et al. 2019).

A konyvépités folyamata alapvetéen egy amerikai tokepiacrol elterjedt megoldas.
Ilyenkor a befektetési vallalkozas vagy vallalkozasok csoportja (egyiittesen forgalmazasi
konzorcium) értékesiti a nyilvanos ajanlattétel targyul szolgald IPO részvényeket a
befektetoknek, mikdzben probalja Osszeallitani a befektetok altal tamasztott keresletet
reprezentald konyvet. Ebbdl fakad ennek a mdodszernek a neve is, mint konyvépités. A kiterjedt
marketingtevékenység soran a befektetési vallalkozas informéciokat gylijt a befektetdi
igényekrdl. Ennek keretében az intézményi befektetok és a befektetési vallalkozasok felveszik
egymadssal a kapcsolatot, illetve a befektetési vallalkozasok bemutatjdk az IPO-ra késziild
vallalatot az lakossagi befektetOk szadmara is direkt modon. Emellett a befektetok a tarsasagrol
nem csak befektetési vallalkozason, valamint a kibocsatasi tdjékoztaton keresztiil szerezhet

informéciokat, hanem a kiterjedt marketingkampany keretében megrendezett nagymivi
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befektetoi roadshow-okon, illetve befektetdi klubokon vald részvétellel is. A befektetési
vallalkozasok a befektetdkkel valo konzultacio soran tudjak meg, hogy mennyi IPO részvényt
és milyen ajanlati arfolyamon képesek és hajlandéak megvésarolni. Igy lényegében a
forgalmazoé a kezdeti arsavbol kiindul €s a befektetok altal megfogalmazott mennyiségi €s arra
vonatkoz6 informacidk alapjan ki tud kovetkeztetni a késdbbiekben egy végsd ajanlati arat.
Fontos azonban azt megjegyezni, hogy a befektetdi csoportok altal megfogalmazott mennyiségi
¢és ar kombinaciok nem szdmitanak végleges vételi szandéknak, csupan indikativ ajanlatnak
tekinthetdek. Ezeket az indikativ arajanlatokat tomoritik Ossze egy ,.konyv’-be, amely
manapsag inkabb egy specidlis szamitogépes adatbazis és ez az adatbazis tartalmazza a kereslet
minden fontos adatat, azaz le lehet beldle olvasni, hogy hany intézményi, hany lakossagi
befektetd hany darab IPO részvényt, mekkora arfolyamon képes és hajlandé megvenni. Ezen
kiviil a befektetési vallalkozads mas dimenziok mentén is elemezheti, a keresletet. Gyakori
példaul, hogy foldrajzi megoszlast is figyelembe veszik, kivaltképpen nemzetkdzi IPO-k soran.
Miutan lezajlik a IPO marketingtevékenység, sikeriilt felépiteni kelld részletességgel ¢és
nagysagrendben a piaci keresletet reprezentald konyvet, valamint tovabbi alapos elemzéseknek
vetette ala a befektetési vallalkozas a kibocsato tarsasdgot, akkor alakul ki a végsd ajanlati ar,
amelyet a kibocsato tarsasaggal egyeztetve hataroz meg a befektetési vallalkozas (Kecskés et.
al 2019).

A konyvépitésnek azonban van egy sajatossaga, mégpedig az allokacioval
Osszefliggésben. Az allokacid a forgalomba hozatalnak egy jelentds aspektusa, ugyanis ennek
keretében hatarozodik meg, hogy mely befektetdi kor (ugynevezett tranche) mekkora
mennyiséghez, milyen aron jut hozza az IPO tranzakci6 soran. A konyvépitéssel kapcsolatosan
egyértelmiien ki lehet jelenteni, hogy a befektetési vallalkozasnak joval magasabb beleszoldsa
van az allokéacioba, mint a kibocsato tarsasagnak. Ennek pedig kozvetleniil az a kovetkezménye,
hogy a befektetési vallalkozas ugy alakitja ki az allokaciot, hogy tobbnyire az intézményi
befektetdk és kevésbé a kisbefektetdi kor jusson hozza ezekhez a részvényeknek. Mindennek
oka az, hogy az intézményi befektetok képesek nagy tételben, akar hosszl tdvra gondolkodva
is vasarolni ezekbdl a tézsdére is bekeriild részvényekbdl, igy a tOkepiacok hatékonysagat
javitva, akar egy stabil tulajdonosi strukturat is ki lehet alakitani. Ezzel szemben a
kisbefektetok, akiknek nem sok szakmai hozzaértésiik €s elemzdi tevékenységiik van, joval
inkabb a tékepiac informacios aszimmetridjaval kapcsolatos piaci kudarcait erdsitik. Pontosan
ebbdl adodoan a kisbefektetok sajndlatira csak korlatozottan lehetséges az IPO részvények
lejegyzése, igy egyaltalan nem tekinthetd méltanyos megoldasnak az lakossagi befektetdi kor

szempontjabol. Ugy is lehetne fogalmazni, hogy a konyvépités médszere a méltanyossagot és
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a széleskorli elérhet6séget a lakossagi befektetdi kozosségtél megvonja a tékepiacok

hatékonysaganak, igy egy feltételezhetden sikeresebb IPO tranzakci6 érdekében (Anand 2005).

2.3. Az aukcios forgalomba hozatal folyamata

Az aukcios forgalomba hozatal tulajdonképpen az az arazasi és forgalmazasi modszer,
amely soran a leendd kibocsatd tarsasag az ajanlattételre lehetdséget nyujt a potencialis
befektetok szamdara gy, hogy a beérkezett vasarlasra vonatkozo6 ajanlatok valamilyen elére
meghatarozott szempontok alapjan versenyeznek (Kecskés et al. 2019). Ez a forgalmazési
modszer leginkdbb az internet €s a szamitastechnika, telekommunikacio fejlodésével
egylittesen terjedt el az ezredfordulot kovetden kozvetleniil, amikor is felmeriilt az igény arra,
hogy a befektetési vallalkozasokat és kvazi a konyvépitést megkeriilve online nyilvanos
aukciokat szervezzenek a kibocsatok és ennek keretében értékesitsék az tjonnan kibocsatasra
keriild értékpapirjaikat, kivaltképpen részvényeiket. Eredetileg az aukcidt alapvetden
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok értékesitésére és forgalomba hozatalara hasznaltak, de
a 2000-es évek eleje Ota a részvénykibocsatasok esetében is jelentds alternativaként jelenik meg
a konyvépitéshez képest. Maga az internet egy meglehetdsen hatékony eszkdznek bizonyult a
kereslet és kinalat taldlkozasdhoz, valamint az informacidk gyors aramldsdhoz. Kecskés et al.
(2019) szerint maga az aukcioés eljaras gyors és olcsé megoldas a kibocsatok szamara az
elsddleges nyilvanos részvénykibocsatasokhoz, raadasul széles befektetéi kor szamara is
hozzéaférhetdséget biztosit.

Elméletben egy nyilvanos aukcio lefolytatdsdhoz nincs is sziikség a befektetési
véllalkozas segitségére, de a gyakorlatban szinte mindig igénybe veszik a kibocsatok még
ebben az esetben is a szolgaltatasaikat, ugyanis a jelenlétiik biztositja az elfogadhaté due
diligence-vizsgalatot, a hiteles és teljeskori, az IPO részvényekbe torténd befektetéshez kothetd
Osszes relevans informaciot tartalmazd kibocsatasi prospektust, valamint azt az implicit
garanciat, hogy a tarsasag felkészitése és t0zsdére torténd bevezetése a megfeleld modon
torténik egy olyan szakmai, piaci €s pénziigyi tudassal rendelkezd szervezet segitségével, mint
amilyen csak egy befektetési vallalkozas tud lenni. Azt a tovabbi marketing el6nyt sem szabad
negligalni, hogy maguk a befektetési vallalkozasok nagyon hatékony modon tudjak a passziv
befektetdket aktivizalni és bemutatni szamukra az IPO-ra késziilé tarsasdgot, mint egyfajta
remek befektetési lehetdséget (Kecskés et al. 2019).

Az aukcios forgalomba hozatal soran az PO részvények ajanlati ara konkrétan a piaci
kereslet alapjan hatdrozodik meg. Lényegében itt az alapfeltétel az, hogy az aukcié soran

kialakult kibocsatasi arfolyam (vagy arfolyamok) csakis a kereslettdl fiiggjenek (Anand 2006).
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Két fajta aukcios eljaras létezik ennek megfeleléen. Az elsd az tigynevezett egyenaras, avagy
holland aukcid, amely soran a befektetok ugyanazt az arat fizetik meg az IPO részvényekért.
Ezt az arat nevezik piactisztité arnak, amely a befektetdi kozonség altal a legalacsonyabb, még
gyOztes arajanlattal egyezik meg. A masik megoldés az aukcids eljarasra pedig az ajanlati aras,
pontosabban kifejezve a diszkriminativ aukci6. Ennek a 1ényege az, hogy a kibocsatd altal
elézetesen meghatarozott aukcids feltételek szerinti gydztes ajanlattevé befektetok
mindegyikének azt ajanlati arat kell megfizetnie, amelyet szerepeltetett a licitalasnal.
Kézenfekvo lenne azt allitani, hogy a diszkriminativ &ras ajanlat maximalizalnd a kibocsato
tranzakcids bevételét az IPO soran, de ez korantsem igy van a tapasztalatok szerint. Az
egyenaras aukcid egy sokkal biztonsdgosabb és kevésbé koltséges megoldasnak bizonyul a
befektetok szamara, hiszen tudjak, hogy a tllicitalas koltsége egy holland aukcid soran joval
kisebb, mint a diszkriminativ megoldas esetében. A befektetok igy inkabb preferaljak az
egyenaras aukcidt a diszkriminativval szemben és szivesebben vesznek részt egy ilyen
nyilvanos ajanlattételben. Ebbdl kovetkezik, hogy amennyiben aukcios forgalomba hozatali
modrdl van sz6, az esetek tobbségében a holland aukciora kell gondolni (Brealey-Myers 2005).

Az aukcios forgalomba hozatal merdben eltér a kdnyvépitéstol abbdl a szempontbol,
hogy a nyilvanos hozzaférhetdségébdl adoddan és a befektetési vallalkozasok altaldban kisebb
szerepe végett joval nagyobb szerepet kaphat a lakossagi befektetdi kor. Ebbdl fakaddan az
aukcios megoldas egy sokkal méltdnyosabb modszer, hiszen nem korldtozza a kisbefektetdi
kort az intézményei befektetok javara. Azonban a kisbefektetok magasabb aranya felfedheti a
tékepiacok nem hatékony voltaval Osszefliggd aggalyokat és lehetséges az, hogy a holland
aukcion kialakult &r nem feltétleniil tiikkrozi a tézsdére bevezetésre keriild vallalat valos piaci

értékét (Anand 2005).

2.4. Az IPO részvények teljesitménye rovid tavon

Az elsddleges nyilvanos részvénykibocsatasok soran elsd izben kibocsatott részvények
masodlagos piaci teljesitményével Osszefiiggésben révid tavon azt lehet megfigyelni, hogy
alularazottnak szamitanak (Geddes 2005). Az IPO részvények historikus arfolyamainak
tanulmanyozaséaval belathatd, hogy az ujonnan kibocsatasra kertilt részvényeknek az arfolyama
az elsd kereskedési nap zarasaig gyakran jelentés mértékben emelkednek azon ajanlati
arfolyamhoz képest, amelyen az allokdcid6 soran hozz4jutnak a befektetok ezen
értékpapirokhoz. Azért nevezhetjiik ezt ténylegesen egy alularazddasi jelenségnek, mert az
kibocsatasi arfolyamot alacsonyabbra sikeriil az IPO részvények esetében meghatarozni, mint

azok tényleges valds értéke. Ez abbol a mogottes feltételezésbol adodik, hogy a — tudomanyos
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¢s gyakorlati pénziigyekben jartas szakemberek szakmai alldspontja — szerint a masodlagos
piacon kialakult arfolyam jol jelzi egy részvény valos értékét (Kecskés et al. 2019).

Az alularazodas kiszamolédsa egyaltalan nem egy bonyolult matematikai folyamat.
Lényegében egy szazalékos eltérés kalkulalasat igényli, amely sordn az a kibocsatési
arfolyamhoz kell viszonyitani az elsd kereskedési napon kialakult zar6 arfolyam és a
kibocsatasi arfolyam kiilonbségét (Geddes 2005).

Az IPO részvények alularazoddsa mar egy jo fél évszazada megfigyelt jelenségnek
tekinthet6 szerte a vildgon, ahol van olyan fejlett a tdkepiac, hogy vallalatoknak van
lehetdségiik tézsdei uton finanszirozni a stratégiai novekedéseiket. Az IPO részvények
alularazodasa idérdl idére piaconként, st iparaganként eltéronek tekinthetd. Loughran et al.
(2024) altal készitett IPO statisztikak alapjan az alularazodas atlagos mértéke az Europai Uniod
tagallamaiban 17,65%-nak tekinthetd. A legalacsonyabb atlagos alularaz6das Ausztria, mig a
legmagasabb Gorogorszag tékepiacain figyelheté meg (5. abra). A jelentSsebb tékepiaccal
rendelkezd EU-s tagallamok koziil sziikséges kiemelni Németorszagot €s Franciaorszagot,
ugyanis ezen két orszagban is az alularazodas mértéke meglehetdsen valtozo volt az elmult 3
évtizedben. Mindkét orszagban az ezredforduld kornyékén volt a legmagasabb az IPO
részvények alularazodasdnak mértéke. Ez Németorszagban 53%, mig Franciaorszagban 16%
kortl lehetett. Franciaorszagban ugyanezt a szintet a 2008-as pénziigyi valsag idejében sikeriilt
elérnie az [PO tranzakcioban részt vevo vallalatok esetében. Tovabba az is megfigyelhetd a két
orszag példdjan, hogy ezekben az iddszakokban volt a tézsdei bevezetések szama kiugréan

magas a tobbi évekhez képest (6. és 7. abra).

5. dbra Alularazodas atlagos mértéke az egyes EU-s tagallamokban (1971-2023)
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6. abra Az IPO-k szama és az alularazodas atlagos mértéke Németorszagban (1990-2023)
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7. dbra Az IPO-k szama ¢és az alularazodas atlagos mértéke Franciaorszagban (1990-2023)
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Németorszag és Franciaorszag példajabdl is latni lehet, hogy a 2008-as év egyfajta
toréspontnak szamitott az [PO-k szamanak alakuldsaban. Valoszintlsithetd, hogy a 2008-as
pénziigyi valsag és az azt kovetd konszolidacios iddszak egyaltalan nem kedvezett a tézsdei
bevezetések, illetve az elsddleges részvénykibocsatasok szempontjabol. Az Eurdpai Union
kiviili orszagokban is meglehetdsen valtozé az IPO részvények aluldrazddasanak atlagos
mértéke. 1960-t6l 2023-ig az Amerikai Egyesiilt Allamokban végrehajtott IPO tranzakciok
soran az alularazodas atlagos mértéke 17,5% volt, mig az 1959-t61 2020-ig tartd iddszakban az

Egyesiilt Kirdlysagban az aluldrazodas atlagosan 15,7% volt. Meglehetdsen extrém nagysagu
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alularazodast azonban Kinaban lehet megfigyelni. Kinaban 1990-2023-as id6szakban 155,7%-
kal araztak alul az IPO részvényeket atlagosan. A legalacsonyabb kiilonbség atlagosan a
tdzsdére ujonnan bevezetésre keriild részvények és az elsd kereskedési nap zard arfolyamai
kozott Oroszorszagban figyelheté meg. Az orosz tékepiacon az IPO-k alularazottsaga 3,3%-0s

mérteket vett fel atlagosan (3. tablazat).
3. tablazat Az IPO alularazodas atlagos mértéke az EU-n kiviili fébb orszagokban

TPO részvények itlagos
alularazédasanak mértéke

Megfigyelt idoszak

Forrads: Loughran et al. (2024) alapjan sajat szerkesztés

Az TPO részvények alularazodasa alapvetden negativan érinti a kibocsatd tarsasagot a
tranzakcid szempontjabol. Maga a tézsdei bevezetés €és az ezen az Uton torténd elsédleges
nyilvanos részvénykibocsatas sordn szerzett toke az egyik legdragabb megoldasa a
forrasszerzésnek, hogyha az IPO kozvetlen koltségét vessziik figyelembe és 0sszehasonlitjuk

azokat a tobbi kiilsé finanszirozasi megoldasokkal (8. 4bra).

8. abra Kiils6 finanszirozasi formak kozvetlen koltségei a tranzakcié méretek %-aban
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 SEO: Misodlagos részvénykibocsatasok angol megfeleldjének roviditése
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Az PO részvények (valamint szinte az Osszes kiilsé finanszirozéas) esetében is erdteljes
méretgazdasagossagi problémat lehet felfedezni, de az ezzel Gsszefiiggésben 1évo kozvetlen
koltségek mégis eltdrpililnek az alularazodasbol szarmazo kozvetett koltségekhez képest
(Halasz-Kecskés 2019). Maga az alularazodas, mint kozvetett koltség azt jelenti vallalati
pénziigyi szempontbol, hogy a kibocsato tarsasag jelentds tranzakcids bevételtdl esik el a [IPO
részvények kibocsatasa soran. Ritter (1998) egyenesen ugy fogalmaz, hogy az alularazodas,
mint kozvetett koltség a kibocsato tarsasag ,,asztalon hagyott pénze”, ugyanis ez azt jelenti,
hogy joval magasabb ajanlati arfolyamon is kibocsathatta volna a részvényeket, ezzel novelve
az IPO tranzakcio bevételét. Ezen kiviil nemcsak a kibocsato tarsasdg maga, hanem az exitelni
kivané alapito-tulajdonosok, kordbban csatlakozott tiizleti angyalok, illetve intézményi
kockazati tékebefektetok is el6nytelenebb helyzetbe keriilnek, hiszen 6k is joval kisebb
hozamot realizalnak a befektetésiik likvidalasabol, mint amekkorat potencialisan realizalhattak
volna, amennyiben rogton kiszallnak a t6zsdei bevezetés soran. Effektive a rovid tava
aluldrazodas az IPO részvényeket megvasarlo intézményi és kisbefektetoknek biztosit erételjes

hozamot, de azt is csak az els6 kereskedési napokban.
2.5. Az IPO részvények teljesitménye hosszu tavon

Az elsddleges nyilvanos részvénykibocsatasok soran elsd izben kibocsatott részvények
masodlagos piaci teljesitményével kapcsolatosan azonban azt lehet megfigyelni hosszabb
tavon, hogy az IPO részvények tlarazottaknak szamitanak (Kecskés et al. 2019). Ez azt jelenti,
hogy az Ujonnan kibocsatasra keriilt részvények jellemzden alulteljesitik a mar korabban
bevezetett vallalatok részvényeit. Ezt a jelenséget azonban joval kevésbé kutattdk az elmult
évtizedekben, altalanossagban véve mondhatni kevéssé ismert tulajdonsdga is ez az IPO
részvényeknek. Hovatovabb maga a jelenség koriil is szamos vita keletkezett mar tudomanyos
tertileteken. Shayne ¢és Soderquist (1995) szerint Loughran és Ritter volt az elsé szerzdparos,
akik felfigyeltek az IPO részvények tularazottsdgara és két jelentds kovetkeztetést vontak le
ezen értékpapirokra vonatkozoan.

Shane ¢és Soderquist (1995) ramutatott arra, hogy tézsdei bevezetéseket az esetek
tobbségében olyan piaci koriilmények kozott végzik a potencidlis kibocsatok, amikor a piac
egésze jobban teljesit az atlagnal. Osszességében akkor hajtanak végre tdzsdei bevezetést és
azzal jar6 ujonnani részvénykibocsatast a részvénytarsasagok, amikor a piac koriil-beliil 22,7%-
kal mulja feliil az atlagos multbéli teljesitményét. Egyes szakirodalmakban ezekre az
idészakokra ugy hivatkoznak, mint ,hot-market”-re, amely 1ényegében az IPO végrehajtasa

szempontjabol kedvezd piaci helyzetet jelolnek. Helwege €s Liang (1996) jellemzése alapjan
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egy IPO-ra kedvez6 piaci idészakban az [PO-k szama megnd, az alularazodaés is jellemzden
magasabb, gyakori az [PO részvények tuljegyzése, tilsulyban vannak az inkabb kisebb méretli
IPO tranzakcidk, illetve olyan agazatokban tevékenykedd vallalatok is megjelennek tézsdei
finanszirozas igényével, amelyek az atlagos piaci koriilmények kozott szinte egyaltalan nem
voltak jellemzodek. Ilyen idészakoknak szamitanak az elmult évtizedekbdl példaul az 1990-es
évek masodik felében lezajlo dotkomlufi, a 2008-as pénziigyi valsagot megeldz6 néhany év,
valamint a 2021-es IPO robbanas az USA-ban, amikor 2682 db kibocsatd 1épett tézsdére
vilagszinten kdszonhetden a Covid valsag utani globalis gazdasagi nyitasnak, az abbol fakado
novekvo eredményeknek, illetve az ehhez alkalmazkod6 monetaris politikaknak (Pwc 2021).

A megfigyelések alapjan az IPO részvények alulteljesitik nem csak a t6zsdére mar
bevezetett részvényeket, még a masodlagos részvénykibocsatasokat is. Ezt azzal bizonyitotta
be Loughran és Ritter, hogy az 1970-1990-es iddszakra vonatkozoan két hipotetikus befektetési
stratégiat hajtottak végre. Az egyik IPO részvények megvételét €s megtartasat jelentette, mig a
masik nem Ujonnan kibocsatott részvények megvasarlasat és megtartdsat foglalta magéban.
Mindkét stratégiat 5 éves idészakban elvégezve azt figyelték meg, hogy sokkal jobb
teljesitményt lehetett elérni, hogyha a tdzsdén mar legalabb 5 éve jelenlévd érettebb vallalatok
részvényeibe fektet be a befektetd, minthogy IPO részvényekbe. Ezt jelenséget azonban a
gyakorlati pénziigyekben is sokszor emlegették elismert befektetok, akiknek mondanivaloja
tulajdonképpen azt tartalmazta, hogy hosszl tdvon befektetni IPO részvényekbe egyaltalan nem
helyes dontés. Példaul Benjamin Graham és Warren Buffet is ugy nyilatkozott, hogy ahogyan
az PO részvények tobbnyire kedvezd idészakban keriilnek kibocsatasra a kibocsatok
szempontjabol, ugy a befektetok szemszogébdl kedvezodtlen az az idészak (Shayne-Soderquist
1995).

Kecskés et al. (2019) szerint maga a tularazas jelensége befektetési szempontbol joval
fontosabb lehet az aluldrazodashoz képest. Mondhatni maga hosszi tava talarazas az IPO
piacok hatékonytalansagabol szarmazik és ennek egyik legnagyobb haszonélvezéjének az IPO
elotti tulajdonosi kor tekinthetd. Shayne-Soderquist (1995) tigy gondolja, hogy az tézsdei
bevezetéssel egyiittesen megvalositott elsédleges nyilvanos részvénykibocsatas egy folyamatos
vagyoneltolodast idéz eld az IPO részvényt megvasarld befektetoktdl a kibocsato, illetve a
mogotte 1évo IPO-t megeldzd tulajdonosok felé.

Az TPO részvények tularazottsdgaval kapcsolatosan akadémikus berkekben
meglehetdsen valtozatos tapasztalatokat vazoltak fel az elmult két évtizedben, tulajdonképpen
ez a téma az egyik legellentmondasosabb a tézsdei bevezetésekkel osszefiiggd kutatdsokban.

Példaul Jakobsen és Sorensen (2001) tigy szdmol be a jelenségrdl, hogy nincs semmiféle
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kézzelfoghat6 magyardzata az IPO részvények tularazottsaganak, de 6nmaga a jelenség viszont
létezik. Ezzel szemben egyes kutatdsok magyardzatként a viselkedési pénziigyekre, a
modszertani hibdkra, valamint a rovid tava aluldrazddas elméleteire hagyatkozva adtak
valamilyen magyarazatot arra, hogy miért 1étezik az IPO részvények tularazottsaga. A legijabb
kutatasokban is kifejezetten egy olyan kettdsség van kialakuloban, amelyben a kutatok egyik
része a tuldrazottsagot a piaci hatékonysdg, mig a madsik része a viselkedési pénziigyek
elméleteivel magyarazza (Abukari és Vijay 2011, How 2000, Lee et al. 1996, Ritter 1991).
Ezzel szemben kutatok kifejezetten arra jutottak, hogy az IPO részvények nemhogy nem
teljesitenek alul a piaci atlaghoz képest, hanem még tulteljesitik azt, tehat a tularazottsagot
egyenesen cafoltak. Ezen kiviil néhany moddszertani vita is fellelhetd az IPO részvények
tularazottsagat taglalé szakirodalmakban, ugyanis nem kevés kutaté szamolt be arrdl, hogy
maga a tézsdére Gjonnan bevezetett részvények tularazottsagaval dsszefliggésben kiilonbdzo

modszertanok mentén eltéré kovetkeztetésekre lehet jutni (Perara-Kulendran 2016).

32



3. AZIPORESZVENYEK ALULARAZODASANAK OKAI

Az tdzsdére bevezetésre keriild vallalatok 4altal végzett elsddleges nyilvanos
részvénykibocsatasok alularazédasaval osszefliggésben szamos elméleti megkozelités sziiletett
a tudomanyos ¢€s gyakorlati pénziigyekben. Az alularazodéas elméleteit ajanlatos elsdsorban
rendszerbe foglalni, ugyanis az egyes elméletek részben egymast is magyarazhatjak, illet6leg
nagyon hasonl6 feltételezésekbdl indulnak ki. Ljungqvist (2004) nyoméan négy alapvetd
kategoriat lehet elkiiloniteni, mégpedig az informécids aszimmetria, a viselkedési pénziigyek,
mas széval a pénziigyi viselkedéstan, az intézményi megkozelitések, valamint a vallalati
iranyitas elméleteit. Egyik-masik magyarazati csoportba tartozd elméleteket az elmult
évtizedekben lépten-nyomon tesztelték mar kutatok nemzetkozi berkekben. Az informacios
aszimmetria elméletei kozé tartozik a gyOztesek atka, az informacios felfedés, a megbizo-
iigyndk probléma, és a jelzési elmélet. Az intézményi megkdzelitések kozé sorolhatd a
prospektusfeleldsség, az arstabilizdcio, az addzasi megkozelitések és a  jegyzési
garanciavallalas. Harmadik nagyobb elméleti csaladba, a részvénytarsasagi kontroll
elméleteibe tartozik a menedzsment kontrollja, valamint az tigynok koltségek elmélete. Ezekkel
szemben a viselkedési pénziigyek kategoria tartalmazza a befektetdi szentimentalizmus, a

csordaszellem, a varakozasi és mentalis nyilvantartas elméleteit (9. abra).

9. abra Az IPO részvények alularazodasanak elméleti megkdzelitései

IPO
alularazodds

Informacios Intézményi Részvénytarsasagi

Viselkedési penziigyek
aszimmelria megkozelités kontroll .

Forras: Ljungqvist (2004) alapjan sajat szerkesztés
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3.1. Az informacidés aszimmetrian alapulé magyarazatok

Az informécids aszimmetria az [PO-k vonatkozasaban szamos mddon megjelenhet a
szereplok kozott. A tékepiacon — mint ahogy mas piacokon is altalanossagban — megjelenik az
a fajta piaci tokéletlenség, hogy egyik-masik szerepld eltéré informaciokkal rendelkezik az
adott pénziigyi eszk6zrdl, jelen esetben az IPO részvényekrdl és a mogotte 1évo kibocsatorol.
Mivel a tozsdei bevezetés harom {6 aktora a kibocsatd, a befektetési vallalkozasok, valamint a
befektetok, igy az IPO részvények alularazédasanak informacidés aszimmetridval vald
magyarazasa alapvetd feltételként tekinti azt, hogy ez a harom szerepld mas mennyiségli €s
mindségli informaciok birtokdban vannak, ezaltal maga a tOkepiac nem feltétleniil tudja a
leghatékonyabb modon allokalni a forrasokat (Ljungqvist 2004).

Talan a legnépszeriibb ¢és leggyakrabban emlegetett elmélet az informéacios
aszimmetridk elméleti modelljében az Akerlof tragacspiacanak tékepiacra kiterjesztett
valtozata, amely a gy6ztesek atka megnevezéssel lelhet6 fel megannyi szakirodalomban. Rock
(1986) Gigy magyarazza a gydztesek atka elméletét, hogy egy alapvetd kiinduld feltételezést
tesz. Az egyik az, hogy vannak olyan befektetéi csoportok, amelyek sokkal jobban
informaltabbak a kibocsato valds, belsé értékérdl, mint a befektetéi kozosség altalanossaghan,
vagy akar a befektetési vallalkozasok is. A jol informalt befektetd csakis akkor hajlando
jegyezni az ujonnan kibocsatasra keriild részvényekbdl, hogyha az megfeleld6 mdédon van
arazva, ezzel szemben a nem jol informalt befektetdi kozdsség nem tud kiilonbséget tenni a jol
arazott és rosszul arazott — vonzo és kevésbé vonzd — IPO részvények kozott. Ennek az
alapfeltételezésnek a kovetkezménye a gydztesek atka, amely tulajdonképpen a kevésbé
informalt befektetok problémajat jeloli. Ha egy alularazddastol mentes vildgot képzeliink el,
akkor a kevésbé informalt befektetok jegyzik csak le a kevésbé vonzo IPO részvényeket, mig a
megfelelden arazott papirok esetében az allokacid sordan a jol informalt befektetdk is
megjelennek, sOt szélsdséges esetben csakis a jol informalt befektetdk jutnak hozza az 1j
kibocsatasokhoz. Ebbdl kovetkezik, hogy a kevésbé jol informalt befektetok joval kevesebb
hozamot realizdlnak az IPO részvényekbdl, mint az atlagos alularazodas mértéke, st az
extrémitds hatarait surolva ki lehet jelenteni, hogy tobbnyire tularazott IPO részvényekhez
jutnak az allokécid sordn és csak negativ hozamot, veszteséget tudnak elérni. Mivel a kevésbé
jol informalt befektetok tudvan azt, hogy nem igazan képesek felmérni a kibocsato vallalat és
annak Ujonnan kibocsatasra keriild részvényeinek értékét, igy nem is szandékoznak inkabb
beszallni az [PO-ba. Ennek pedig csak az lesz a kovetkezménye, hogy a jol informalt befektetok

maradnak a piacon, amelyekbdl viszont joval kevesebb van és az altaluk kinalt téke kevésnek
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bizonyul 6sszességében a vallalat forrasigényeihez képest. Ennek a problémanak a kezeléséhez
a valosagban a befektetési vallalkozasoknak azt kell tenniiik mindenképpen, hogy alularazzak
az IPO részvényeket, igy a kevésbé jol informalt befektetok altal elképzelt varhatd hozam
semmiképpen sem lesz negativ. Fontos kiemelni, hogy egy vonzo befektetési lehetdségként
megitélendd IPO, amely alularazott, még inkdbb vonzo tud lenni nem csak a kevésbé informalt,
de a jol informalt befektetok szamara is. Ljungqvist (2004) 6sszegezve a nemzetkdzi empirikus
kutatdsokat tovabbi megallapitisokat tett a gyodztesek atka elmélet kapcsan. Az elsd
tulajdonképpen arrol szol, hogy létezik az alularazodasnak egy, a piac altal természetszeriien
kialakitott egyensulyi szintje. Attdl fliggden, hogy az allokdcioban milyen aranyban jutnak
hozza a jol és kevésbé jol informalt befektetok az IPO részvényekhez, pontosan ugy sziikséges
csak aluldrazni az uj kibocsatasokat, hogy a kevésbé jol informalt befektetk a piacon
maradjanak, azaz az altaluk realizalt hozam atlagban zérus, illetve a jol informalt befektetok
altal realizalt hozam fedezze az informdci6 megszerzésének és feldolgozasanak koltségét.
Lényegében ez az megfeleld alularazddasi szint az, amely a gyakorlatban a minimalis
alularazast jelentené. Tovabbi megallapitasok kozé tartozik, hogy maga az alularazodas
mértéke sokkal kisebb, hogyha az informéltsag eltérése kisebb a jol informalt és a kevésbé jol
informalt befektetok kozott, amihez tulajdonképpen az sziikséges, hogy az informacié homogén
modon legyen eljuttatva az egész befektetéi kozOsség szamara. Ennek forditott
megfogalmazasa is igaz, miszerint minél nagyobb az ex ante informacids aszimmetria, annal
nagyobb az aluldrazddas mértéke. A gydztesek atka kapcsdn végezetiil kijelenthetd, hogy
amennyiben létezik az alularazddasnak egy optimalis (minimalis) szintje, van egy maximalis
nagysaga is, amely a befektetési vallalkozas szempontjabol bir jelentdsséggel. Ha a befektetési
vallalkozas tilsdgosan alularazza az 0j kibocsatasu papirokat, akkor potencialisan elvesztheti a
kibocsatot, mint iigyfelet. De nem szabad ezt a kérdéskort a befektetok szemszogébdl sem
figyelmen kiviil hagyni, hiszen, ha a befektetési véllalkozds nem d&razza alul az IPO
részvényeket eléggé, akkor meg befektetdi ligyfeleket veszithet el, amiért potencialisan rossz
befektetésnek szamitd pénziigyi eszkozoket allokal feléjiik. Kecskés és szerzdtarsai (2019)
szerint a valosdgban az aluldraz6das megfeleld6 mértékének megtaldlasa egy nagyon nehéz
feladatot jelent a befektetési vallalkozdsok szamadra, hiszen tisztdban kell lenniiik hozza a
gybztesek atka elmélete alapjan az informacios hatranyokkal és azok kezelésével kapcsolatban
annak érdekében, hogy az IPO az idealizalt tokepiaci hatékonysagnak megfeleldéen torténjen.
Osszességében az elmélet szerint az ex ante informécids aszimmetria jelenléte a befektetdi

csoportok kozott mindenképpen ahhoz fog vezetni, hogy az alularaz6das megjelenjen.
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Kovetkez6 — gyOztesek atkahoz akar kozvetetten is kapcsolhatd — informacios
aszimmetridval 0sszefiiggd elmélet nem mas, mint az informaciés kinyilatkoztatas elmélete.
Ljungqvist (2004) nyoman az el6zé elmélethez hasonlé modon egy olyan vilagbdl kell
kiindulni, ahol nincsen alularazodas és feltételezni kell azt, hogy az IPO részvények
forgalmazasa a konyvépités modszerével torténik. A konyvépitésben fontos az arazashoz az,
hogy a befektetési vallalkozasok az egyes befektetoktdl valos indikativ drajanlatokat kérjenek,
ezzel pedig a befektetok értékitéletérdl is tudjanak valamit allitani. Az informécios aszimmetria
l1étezésébdl adddoan vannak olyan befektetok, akik sokkal jobban informaltak a tobbi
befektetohoz képest €s a befektetési vallalkozasok az 6 értékitéletiikre kivancsiak a leginkabb.
Viszont a jol informalt befektetéi kor altal nyujtott informéciok az arazasra vonatkozdan
torzitdak tudnak lenni, amennyiben nincs semmiféle 6sztonzé elem abban, hogy tényleg a valos
értékitéletiiket fedjék fel. Ha nincs alularazas, akkor nem éri meg a jol informalt befektetének
azt megvallania a befektetési vallalkozassal valo taldlkozasok soran, hogy elég jonak itéli a
kibocsatot ahhoz, hogy magas kibocsatasi arfolyamon is lejegyezze az IPO részvényeket,
hiszen akkor az joval kevesebb hozamot eredményezne a késdbbiekben. S6t aluldrazas nélkiil
kontraproduktiv is tudna lenni a kdnyvépités folyamata, mert a jol informalt befektetd inkabb
az ellenkez6jét fogja allitani a pozitiv megitélésnek — a kibocsatorol azt nyilvanitja ki, hogy a
jovobeli novekedési kilatasai rosszak, holott egyaltalan nem ezt gondolja —, hiszen ez
alacsonyabb ajanlati arat és magasabb hozam realizalasdhoz vezethet. A befektetési vallalkozas
azzal a kihivéssal szembesiil ilyenkor, hogy ravegye a jol informalt befektetdket arra, hogy
megbizhaté mddon, a tényleges értékitéletiiknek megfeleléen nyilatkozzanak arrél, hogy az
adott Gjonnan kibocsatasra keriild részvényt milyen arfolyamon és milyen mennyiségben
vasarolnd meg. Ennek pedig eszkdze maga az alularazodas. Kecskés et al. (2019) ugy
fogalmazza meg ezt az elméletet tdomdren, hogy a befektetési vallalkozasok az aluldrazassal
kompenzaljak azokat a befektetOket, akik felfedik a tarsasdg (és részvényei) értékével
kapcsolatos allaspontjukat.

Az eddigi elméletek egymashoz annyiban hasonlitottak, hogy a kiilonb6zd befektetdi
csoportok kozotti informaltsag eltérését hangsulyoztak ki, de eltérd informaltsag fellelhetd akar
a kibocsato €s a befektetési vallalkozas kozott is. Ezen a megkozelitésen alapszik a megbizo-
ligynok probléma. Ez az elmélet kifejezetten a dot-com valsag idejében volt népszertli, amikor
is a befektetési vallalkozasok zomérdl kideriilt, hogy az alularazddas keretében egyfajta
vagyoneltolodast hajtanak végre a tarsasag tulajdonosai feldl a befektetok felé, mikozben a
befektetok versenyeztek az alularazott IPO részvényekért ugy, hogy akar tobblet jutalékot is

fizettek a befektetési vallalkozasok felé, ezaltal egyfajta jaradékvadaszati tevékenységet
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szolgalt ki maga a befektetési vallalkozas. Masrészt az ezredforduld idején egy moralisan
megkérddjelezhetd jelenségre is felhivtdk a figyelmet, a preferencialis részvényallokaciora,
masnéven spinning-re, amely keretében a kellden attraktiv kibocsatasokbol szarmazo IPO
részvények egy részét az tigyfeleiknek szamitd tarsasagok vezetd tisztségviseldinek,
igazgatdsagi tagjainak allokaltdk annak reményében, hogy azok tovabbra is folytassanak iizleti
kapcsolatokat €s a jovében tovabbra is jovedelmezo vételi vagy eladasi megbizasokat adjanak.
Baron (1982) leirasa alapjan egy komoly erkolcsi kockazat jelenik meg a megbizo €s az iigynok
kozott, konkrétabban a kibocsatd és a befektetési vallalkozasok kozott. A kibocsato altal a
befektetési vallalkozas felé fizetett dijak, jutalékok az IPO tranzakcié méretével aranyosak.
Mivel az IPO részvény kibocsatasi arfolyama alapvetd tényezonek szamit a tranzakcid
méretében, igy az alularazddas nagysaga forditott relacidban van a szerezhet6 jutalékkal. Ez
alapvetden arra sarkallja a befektetési vallalkozasokat, hogy az aluldrazddas lehetdleg alacsony
legyen, &m el6fordulhat az, hogy a befektetési vallalkozas alularazddasbol szdrmazo tobblet
nyeresége meghaladja az implicit jutalékveszteséget, amelybdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a
befektetési vallalkozasnak érdekellentéte adodhat a sajat lizleti mikodésébol adodoan a
kibocsatoval. A kibocsaté a befektetési vallalkozast bizza meg az arazési feladatok ellatasaval,
hiszen a befektetési vallalkozas az egyetlen szerepld, aki a konyvépités keretében atlatja a piaci
keresletet. A befektetési vallalkozasok pedig a piaci informaciok tudataban a sajat érdekeiket
kovetve a varhato piaci kereslet fiiggvényében alakitjak ki a jutalék és az aluldrazodas
nagysagat. Ljungqvist (2004) a jutalék és az arazas nagysagat a kereslet fliggvényében gy
vazolta fel, hogy amennyiben a valosziniisithetd kereslet Kicsi, a befektetési vallalkozas magas
jutalékot és alacsonyabb arat, mig nagyobb kereslet esetében alacsony jutalékot €s magasabb
arat alkalmaz. Ezzel lényegében optimalizalja a befektetési vallalkozas az értékesitési
eréfeszitéseit a piaci kereslet fliggvényében. A befektetési vallalkozas feldl tehat egy
informacids aszimmetridval terhelt valésagban mindenképpen megjelenik az alularazddas. Két
fajta modszer létezik teoretikusan az erkolesi kockazat és az abbol adddod aluldrazodas
visszaszoritasa kapcsan. A kibocsatdo megtehetné, hogy folyamatosan ellenérzi és monitorozza
a befektetési vallalkozas értékesitési tevékenységét, vagy ugy alakitjak ki a jutalékrendszert,
hogy az sokkal kdzvetleniil fliggjon a kibocsatasi arfolyamtol pozitiv értelemben. Azonban ezen
modszerek csupan koltség atvaltast jelentenek, minthogy tényleges megoldast az alularazodas
problémdjara, hiszen a monitoring tevékenység €s a megnovekedett jutalékok ugyanugy
komoly kozvetlen koltséget jelenthetnek az IPO soran, mint a kdzvetett koltségként szerepld
alularazodas. Lényegében ez a fajta aluldrazddasi elmélet csak abban az esetben nem miikodik,

hogyha a kibocsaté és a befektetési vallalkozas ugyanaz az intézmény.
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Az IPO harom szerepléje koziil egyetlen 1ényeges kapcsolat nem keriilt még emlitésre,
mégpedig a kibocsato és a befektetdk kozotti viszony, amelybdl alapjaban véve egy modfelett
érdekes ellentmondasra lehet jutni. Ibbotson (1975) szerint a kibocsatok és a befektetdi
kozosség kozotti informacids aszimmetriara épit a jelzési hipotézis. A kibocsatok joval tobb
informacioval rendelkeznek az lizletmenetiikbdl keletkezd pénzaramok kockézatairol, illetdleg
azok jelenértékérdl, mint a befekteték. Ezen elemek viszont esszencialis fontossaguak az IPO
részvények értékelése szempontjabol. A kibocsatoknak is érdeke az alularazodas, mert ezzel
Iényegében jelezhetik a maguk valos értékiiket. Mondhatni a jo befektetési lehetdségként
értelmezhetd kibocsatd az alularazas megengedésével jelezheti a befektetok szamara, hogy
ténylegesen egy vonzoé befektetési alternativa. Ez 6nmagaban elég koltséges tud lenni, de
megérheti, hogyha a kibocsatd a késobbiekben visszatér a szabalyozott tOkepiacra egy
masodlagos részvénykibocsatast végrehajtani és a befektetok az IPO soran atélt tapasztalataik
alapjan pozitiv asszocidcidkat fogalmaznak meg vele szemben. Ennek kozvetlen
kovetkezménye pedig az lesz, hogy a késobbi kibocsatast a kibocsatd szemszogébdl nézve
sokkal vonzobb kibocsatasi arfolyamon lehet megvaldsitani. Kiemelendd, hogy ezt csakis a jo
mindségli kibocsatok tehetik meg nyugodtan annak reményében, hogy késdbb az asztalon
hagyott pénzt visszaszerezzék. Erre egy rosszabb mindségii kibocsatd kevésbé lesz alkalmas.
A jelzési hipotézis elmélete 6sszességében arra €pit, hogy az alularazas segitségével a kibocsato
jo képzettarsitast alakitson ki sajat magaval kapcsolatban a befektetok korében. Ljungqvist
(2004) ezt az elméleti megkozelitést annyiban illeti kritikaval, hogy a kibocsato fel6l nem
feltétleniil a legbiztosabb és leggazdasdgosabb jelzési modszer a véllalat belsd értékérdl a
befektetok felé, ugyanis szamos mas lehetdség is lehetne erre, amely kevésbé koltséges
bizonyul. Ilyen lehetne példaul a jobb reputacioval rendelkezé befektetési vallalkozas, nagyobb
¢s hiresebb konyvvizsgdlo cégek megbizasa, kockazatitoke-befektetdk bevondsa még az [IPO
eldtt. Mar onmagaban, ha voltak olyan {izleti angyalok, illetve kockazatitoke-alapok, amelyek
a bizalmukat fektették az IPO-ra késziil0 tarsasagba, akkor az mar 6nmagaban is jelzésértéki.
Innen is latszik, hogy az egyes sajat toke finanszirozasi formaknak megvan a maguk egymast
segitd komplementeritasa. A kockazatitOke-tarsasagok és tizleti angyalok meglehetdsen
kiterjedt kapcsolatrendszerrel rendelkeznek a befektetéi kdzosségben, amelyek eldsegithetik
nemcsak Oonmagaban az elsddleges, de még a késdbbi masodlagos részvénykibocsatasok

sikerességét is.
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3.2. Intézményi elméletek

Az intézményi megkozelités altalanossagban a befektetési vallalkozasokra vonatkozo
jogszabalyokat és az adott orszagban jelenlévd kiilonboz6 perszonalis adok hatasait veszik
els6dlegesen figyelembe. Mondhatni ezen elméleti csoport az 0j intézményi kdzgazdasagtan
egyfajta alkalmazasanak tekinthet6. Farkas (2021) ugy fejezi ki az U intézményi
kozgazdasagtan irott szabalyait, hogy azok a gazdasagi tarsasagokat irdnyitjak és tagabb
értelemben véve azon jogszabalyokat, szabalyzatokat, alkotmanyokat jelentik, amelyek nem
csak a kormanyzatot, a politikat, hanem a pénziigyeket is koordinaljak.

Els6 ¢és talan az egyik leghiresebb intézményi elméletnek tekinthetd az IPO alularazodas
témakorén beliil a prospektusfeleldsség. Ibbotson (1975) alapjan ez a megkozelités arrdl szol,
hogy a befektetési vallalkozdsoknak és a kibocsatoknak mindenképpen céljuk elkeriilniiik azt,
hogy a befektetdi kozosség a kibocsatasi dokumentumban torténd hibas informéciokra, vagy
elhallgatott informéciokra hivatkozva bepereljék a tarsasadgot félrevezeto lizleti magatartasért.
Egy értékpapirpiaci jogi pereskedésben pedig alperesnek lenni meglehetdsen nagy koltségekkel
jar, s6t a kibocsatd, valamint a befektetési vallalkozds hirnevének rovasara is mehet. A
befektetdk ezt értelemszeriien csak akkor tennék meg, ha tendencidzusan csak veszteségeket
érnek el az IPO részvényeken. Ennek elkeriilése érdekében a befektetési vallalkozasok
mindenképpen alularazni szandékozzak ezeket a papirokat, hogy a kellemetlen jogi aktusokat
elkertiljék. Fontos megjegyezni, hogy ez az elmélet erdteljesen USA centrikus, hiszen ezen a
fejlett t6kepiacon van a befektetdi kozosségnek inkabb jogi lehetdsége arra, hogy peres ttra
terelje az IPO soran elszenvedett hatalmas veszteségeket. Am az alularazodas jelensége
globalis, mig ez a fajta jogi szabalyozas egyaltalan nem. Példaul Németorszagban, Japanban
vagy az Egyesiilt Kirdlysagban ez a fajta indok az alularazasra gazdasagi szempontok alapjan
egyaltalan nem mondhato jelentdsnek.

Ruud (1993) alapjan az elsddleges nyilvanos részvénykibocsatasok alularazdédasanak
egyik oka maga az arstabilizaci6 €s az arfolyam stabilitdsanak fenntartasara valo torekvés. Az
arstabilizacios modszerek alkalmazasa dacara annak, hogy d&rmanipuldcionak szamit, a legtobb
tékepiacon engedélyezve van az értékpapirpiaci hatosag és felligyeletek altal. Az arstabilizacid
alkalmazasaval az IPO részvény arfolyamok emelkedése megengedett, de a piaci arfolyam
kibocsatasi arfolyam alé torténd csokkenése semmiképpen sem. Az arstabilizdciot 6nmagaban
konnyebb végrehajtani alacsonyabb kibocsatdsi arfolyam mellett, rdaddsul az aluldrazas
egyfajta ellentételezésként is funkcionalhat a befektetok szamara azért, hogy ne csak rovid tava

profit reményében szélljanak be egy IPO sztoriba, hanem hosszabb tdvon egyfajta
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elkotelezddést nyujtsanak. Ljungqvist (2004) ezenkiviil azt is hozzateszi, hogy ebben az
elméletben szintén érdeke a kibocsatonak is az alularazodas, mert hirnév és a befektet6i bizalom
megtartasa érdekében nem szabad engedni azt, hogy a piaci arfolyam az ajanlati ar ala
csokkenjen, marpedig empirikus tapasztalatok alapjan az IPO részvények arfolyamanak
volatilitasa az els6 kereskedési napokban, hetekben kifejezetten magasnak szamit.

Az intézményi elméleteknek elméleti csoportjdnak harmadik eleme az addzasi
megkozelités. Rydqvist (1997) arrdl szamolt be, hogy Svédorszagban 1990 elbtt a
munkavallalasbol szarmazé jovedelem addja joval magasabb volt, mint tokejovedelem adoja.
Ez arra 6sztondzte azon kibocsatokat, hogy alularazott IPO részvényeket allokaljanak a sajat
alkalmazottjaik szamara, ezzel pedig joval kedvezObb jutalmat biztositva szamukra a
munkdjukért. A svéd adohatosag erre ra¢bredve olyan jogszabalyt terjesztett el, amelynek
alkalmazasaval eltlint a lehetdség az aluldrazott IPO részvényekbdl szarmazo jovedelem
kedvezdbb adozasaval kapcsolatban és ennek eredményeképpen nagy mértékben visszaesett az
aluldrazodés nagysaga is a svéd IPO-k sordn. 1990 elétt 41% volt az atlagos alularazodas
mértéke, mig 1990 utan csupan 8% volt. Hasonl6 ad6zasi elénydkre lehet szert tenni az USA-
ban, ahol a munkavallal6i és menedzsderi javadalmazésba beépitett részvényopciokkal elérhetd
jovedelem utan kevesebb adot kell fizetni, mint a csupan munkabérként realizalt jovedelem
esetében (Ljungqvist 2004).

Az IPO részvények alularazasaval mindenképpen Osszefiiggésbe sziikséges hozni a
jegyzési garanciavallalds intézményét, mint egyfajta szerz6déses kapcsolatot a kibocsato és a
befektetési vallalkozas kozott. A jegyzési garanciavallalas esetében a befektetési vallalkozas
teljes egészében lejegyzi a kibocsatdsra szant részvényeket €s onnant6l kezdve az piaccal,
valamint a kibocsatéval kapcsolatos valamennyi kockéazatot viselik. A befektetési
vallalkozasnak az az érdeke ebben az esetben, hogy minél hamarabb megszabaduljon az IPO
részvényektdl és tovabb értékesitse azokat a befektetdk részére, &m az ehhez tartozo kockazatért
egyfajta kompenziciot eszk6zol, az 1) kibocsatasokat alularazza, hiszen alularazott

részvényeket sokkal egyszeribben és gyorsabban lehet értékesiteni (Kecskes et al. 2019).

3.3. Részvénytarsasagi kontroll elméletei
A részvénytarsasagok feletti kontroll és tulajdonlas kérdése a tézsdei bevezetés kapcsan
kulcsfontossagu, ugyanis az esetek tilnyomo tobbségében az IPO maga egy elérelépés afelé,
hogy a tulajdonosi és menedzsmenti szerepek szétvaljanak egymastol (Kecskés et al. 2019). A
részvényesek egyetlen érdekiik az, hogy a véllalat vezetését megtestesitdé menedzsment ugy

végezze el az operativ tevékenységet, valamint hozzon meg stratégiai céli beruhazasi
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dontéseket, hogy az a tulajdonosi vagyonértéket, avagy a befektetés targydul szolgalod
részvényarfolyamot maximalizalja. Ljungqvist (2004) leirdsa szerint azon kibocsatdknal,
amelyeknél a tulajdonlas és a részvénytarsasag feletti kontroll szétvalasztidsa befejezetlen,
megbizo-ligyndk probléma 1ép fel a vallalat vezetésében 1évo részvényesek €s az Gjonnan
csatlakozo, nem menedzsmenti funkciokat betoltd részvényesek kozott. A vezetdi pozicidoban
1évé részvényesek a sajat érdekeiket képviselik a nem menedzseri tulajdonosok karara.
Onmagéban a megbizo-iigyndk probléma a szintiszta menedzsment és a részvényesek kdzott is
megjelenik. A menedzsment a sajat céljait kOvetve az egyéni elOnyszerzés érdekében
cselekedhet, amely nem feltétleniil esik egybe a tulajdonosi vagyonérték maximalizalasaval.
Az a tulajdonosi vagyonérték tobblet, amelyet a részvényesek realizalhatnanak akkor, hogyha
az érdekeiket a vezetdség tokéletesen érvényesitené, ligynokkdltségnek nevezzik (Vigvari
2008). A részvénytarsasagi kontroll elméletek az ligynokkoltség, valamint a menedzsment-
részvényes megbizo-ligyndk problémajat veszi alapul az aluldraz6das magyardzasahoz.

Bernnan-Franks (1997) nyoman azt lehet tudni, hogy az aluldraz6dds egyfajta
alkalmazott eszkdze a vallalat feletti kontroll megtartasanak. Ennek oka abban rejlik
els6sorban, hogy az aluldrazddas nagysaga és az IPO részvények iranti tobblet keresett
mennyiség kozott pozitiv kapcsolat van. Kisebb ajanlati arfolyamok mellett kisebb
részesedések fognak jutni egy befektetére, aminek az a kozvetlen eredménye, hogy az IPO-ba
beszallo befektetok effektive nem fognak tudni beleszdlni az tizletpolitikai dontésekbe, viszont
a tulajdonos-menedzsment mindezt tovabbi gond nélkiil megteheti. Ez az elmélet 1ényegében
azt sugallja, hogy az IPO részvények alularazasa a kontrollt megtartani kivano tulajdonosok és
a menedzsment érdekét is szolgalja.

Bernnan-Franks (1997) tovabbi hipotézist is felvazolt az iligynokkoltségek és az
aluldrazodas kapcsan, de ezesetben egy forditott megkozelitésrdl van sz6. Az alularazodas az
ugynokkoltségek csokkentésének egy eszkoze, mégpedig azéltal, hogy az PO részvények
alularazasanak segitségével olyan, nagy méretii befektetd felé lehet allokalni azokat, amelyik
képes ellendrizni a menedzsment tevékenységét. EQy nagy részvényes csak annyiban hajlando
ellendrizni, amilyen aranyu a részesedése a vallalatban. Marpedig a jobb menedzsment feletti
ellendrzés érdekében olyan 6sztonzdt kell alkalmazni a nagy részvénytulajdonos megnyerése
érdekében, hogy még akkor is egy nagy aranyu IPO részvényt jegyezzen le, hogyha az nem is
feltétleniil optimalis szamara (mert példaul nem konnyen diverzifikalhato a befektetés). Ez az
0sztonzési eszkoz pedig tulajdonképpen maga az aluldrazés. Az alacsonyabb kibocsatasi
arfolyam segitségével tehat el lehet érni azt, hogy egy befekteté nagy mértékii részesedést

szerezzen a kibocsatoban, ezaltal novelje az ellendrzést a részvénytarsasag menedzsmentje
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felett ¢és a hosszl tava novekedés iranyaba terelje Oket az tizletpolitikai dontések soran és

mindekdzben csokkennek is az ligynokkoltségek.

3.4. Viselkedési pénziigyek elméletein alapulé magyarazatok

A viselkedési pénziigyeket az alularazodas magyarazata kapcsan az 1990-es évek végén
kezdték el alkalmazni az IPO-val foglalkozo kutatok, ugyanis a dotcom valsdgban az IPO
részvények elsd kereskedési napon realizalhatd atlagos hozama abnormalis mértékeket 61tott
rendszerszeriien, amire az empirikus kutatdsok eredményei szerint sem az informacids
aszimmetria, sem az intézményi megkozelitések, sem a kontrollrol szolo elméletek nem
bizonyultak kielégité magyarazatnak. Ennek kovetkeztében szamos olyan kutatasba fogtak bele
nemzetkdzi szinten, amelyben a viselkedési pénziigyek elméletébdl indultak ki. A viselkedési
pénziigyek elméletcsoporton beliil két fontos alapfeltételezést kell minden egyes elmélet
mogott Kiemelni. Az egyik kitétel az, hogy a tékepiaci hatékonysag nem teljeskorti, mig a masik
az, hogy a befektetdk a befektetési dontéshozatal soran csupéan korlatozottan racionalisak,
ugyanis dontéseik meghozatalaban az irracionalitas is megjelenik (Matachowski-Gadowska
2021). Egyes empirikus kutatasok ravilagitottak arra, hogy az IPO részvények piaca nagyon jo
vizsgalati terep a befektetdi irracionalitas szempontjabol, ugyanis az PO részvényekrodl
nincsenek historikus adatok, fejlettebb tokepiacokon fiatal €s innovativ vallalkozasok jelennek
tobbnyire 0j kibocsatoként annak ellenére, hogy lekovethetd {izleti mult és atlathato tizleti
mikodés nem térsithatdak hozzajuk. Ennek kovetkezményeképpen a befektetdi képzelet
szarnyalhat és elég széles korben mozoghat az a fajta vallalat érték, vagy méltanyosnak gondolt
IPO részvény kibocsatasi arfolyam, amelyet a befektetok elképzelnek (Ljungqvist 2004).

Az els6 magyarazd elmélet ezen elméleti csoporton beliil: a befektetoi
szentimentalizmus. Ljungqvist (2004) gy jellemzi a befektetoket, hogy nagyon kevés
informacioval rendelkeznek a kibocsatokrol és alapvetden tul optimista elképzelésekkel élnek
az IPO-t végrehajto vallalat jovobeli ndvekedési kilatasai kapcsan. A kibocsatonak pedig érdeke
az, hogy ezt az optimista szemléletet kihasznalva maximalizélja a tranzakcio bevételét, ezért
optimalis mennyiséget kell kibocsatania egy adott kibocsatasi arfolyamon, vagy eldre
meghatarozott részvény mennyiséget optimalis kibocsatasi arfolyamon kell értékesitenie az
elsddleges piacon. Mivel a piac PO részvényekkel torténd elarasztdsa az értékpapir
arfolyamanak csokkenését idézi eld, az ésszerli stratégia az lenne, hogy visszatart inkdbb a
kibocsatd valamekkora mennyiséget €s kevesebb részvényt bocsat ki magasabb arfolyamon.
Ebben az esetben a kibocsatasi arfolyam valdsziniisithetben meghaladja a kibocsato

fundamentélis  értékét, ¢és amennyiben a tdkepiaci szabalyozds megengedné a
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részvénykibocsatds soran az ardiszkriminaciot, illetéleg a részvények kibocsatastol valo
visszatartasat ilyen kozvetleniil, akkor ez az elmélet inkédbb az IPO részvények talarazasanak
lenne egy magyarazata, hiszen a piac természetében benne van, hogy a piaci arfolyam visszatér
a tarsasdg fundamentalis értékeihez, ezaltal a hosszu tavu alularazodasnak egy wvalid
magyarazata lehetne. Azonban a valosagban ardiszkriminacidval és részvények visszatartasaval
nem ¢élhetnek a kibocsatok szabadon, ezért a kibocsatok nagy tételekben értékesitenek a
befektetési vallalkozasok kozremiikodésével IPO részvényeket a szofisztikalt befektetési, piaci
¢s pénziigyi ismeretekkel rendelkezd intézményi befektetOknek, akik ezen papirokat tovabb
értékesitik a szentimentalis befektetéknek. A tapasztalatok szerint viszont egy az IPO
végrehajtasa szempontjabol kedvezd piaci helyzet (hot-market) sohasem tartds, sét gyakran
elég hamar véget ér, ezért a tovabb értékesités céljabol IPO részvényeket vasarld intézményi
befektetdknek elég kockazatos tud lenni ezeket a papirokat megvasarolni. Ebbdl a kockdzatbol
kovetkezOen, a gordiilékenyebb értékesités érdekében mindenképpen sziikséges ezeket a
papirokat alacsonyabb arfolyamon kibocsatani. Matachowski és Gadowska (2021) hozzateszi,
hogy maga a tulzott befektetdi optimizmus és a ,,hype” is vezethet ahhoz, hogy az elsd
kereskedési napokban a megugorjon az IPO részvények piaci arfolyama az ajanlati arhoz
képest.

A masodik kiemelendd elmélet a viselkedési pénziigyek teriiletén a csordaszellemrdl
szol. Welch (1992) tgy mutatja be az individualis befektetéket, mint akik nem egymastol
fiiggetlentil hozzdk meg a befektetési dontéseiket. Ez azt jelenti, hogy egy késobbi befektetd
csak akkor vasarol meg egy adott értékpapirt, hogyha latja azt, hogy mas befektetdk is
megvasaroltdk azt, fliggetleniil a kibocsatordl sajat maga altal kialakitott képtdl.
Valo6szintisithetd, hogy a csordaszellemiség kiinduld pontja abbdl all, hogy az elsé befektetdi
csoport, aki jegyez az [PO részvényekbdl, kelld informéciok birtokaban van atekintetben, hogy
érdemes-e megvasarolni az 0j kibocsatast vagy sem. Amint ezek a befektetok lejegyzik a
részvényt, €s ez a tobbi befektetd tudomasara is jut, akkor a tobbi befektetd is jegyezni
szandékozik a részvényekbdl. Ennek eredményeképpen a piaci kereslet egyfajta holabda
modjara ndvekedni kezd. Mindazonaltal ennek ellentéte is igaz lehet. Hogyha a befektetok
koziil senki sem hajland6 vasarolni az uj kibocsatasokbol, akkor a tobbi befekteté sem fog
ezekbe az IPO befektetési lehetdségekbe beszéllni. Utdbbi azért veszélyes, mert akkor
meghiusulhat az jegyzési eljaras az aluljegyzés okéan. A kibocsatonak valahogyan ré kell vennie
a korai befektetOket arra, hogy vasaroljanak IPO részvényeket, hogy elinditsanak egy kvazi
pozitiv értelemben vett informacids lavindt a piacon, ennek pedig eszkdze maga a szandékos

alularazas.
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Lounghran ¢és Ritter (2002) az el6z0 elméletekhez képest egy teljesen maés
megkozelitést elevenitett meg az IPO részvények aluldrazdsa kapcsan. A viselkedési
pénziigyekben szerepld korlatozott racionalitdst nem a befektetokre vonatkozoan fogalmaztak
meg, hanem az IPO-t végrehajtd tarsasag dontéshozoira. Ehhez pedig a viselkedési
kozgazdasagtan talan két legismertebb elméletét, Twersky és Kahneman kildtaselméletét,
illetleg Richard Thaler mentalis nyilvantartasrol sz6lo elméletét vették alapul. A kibocsato a
kilataselmélet alapjan arra 0sszpontosit, hogy mekkora valtozas kovetkezik be a vagyonaban,
nem pedig a vagyon mértékére. A kilataselmélettel €s a mentalis nyilvantartassal
Osszefliggésben a kibocsatd dontéshozoi az alularazas eredményeképpen két kiilonb6z6 hatast
tudnak elémi ¢és ezeket aszimmetrikus modon kezelik. Egyrészt az alularazott IPO
részvényeknek kdszonhetden potencialis vagyonveszteséget érnek el, hiszen sokkal magasabb
arfolyamértéken is exitelhettek volna, hogyha nincs alularazva az értékpapir. Masrészt az
alularazasnak koszonhetden a tulajdonosok altal megtartott részvények arfolyama az elsd
kereskedési napokban joval magasabbra emelkedik az IPO-t kovetd idészakban. Maga az
alularazasbol adodo veszteséget egy biztosabb, mig az alularazasbol adodo vagyon névekményt
egy bizonytalanabb eseménynek lehet tekinteni, ugyanis nem lehet pontosan elérejelezni, hogy
az els® kereskedési napokban mekkora arfolyamnyereségre lehet majd szert tenni. A
kilataselmélet alapjan a veszteséghez és a nyereséghez a kibocsatd dontéshozoi teljesen
mashogy viszonyulnak attdl fiiggéen, hogy milyen vallalatérték referencia pontjuk van. Ez a
referenciapont pedig a kibocsatési tdjékoztatoban szerepld arsav szokott lenni. A kibocsatok
egyaltalan nem banjak az alularazas soran ,,asztalon hagyott pénzt”, hogyha az alularaz6dasbol
add6do vagyonveszteséget ellenstlyozni képesek az aluldrazodasbol adodd észlelt
vagyonnovekedés. Ljungqvist (2004) szerint pedig maga az észlelt vagyonnovekedés altalaban
meghaladja a vagyonveszteséget egy olyan [PO-ban, ahol az 0j kibocsatasok alul vannak

arazva.
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4. MAGYAR TOZSDEI BEVEZETESEK VIZSGALATA

A Budapesti Ertéktdzsde és annak szerepe a magyar tékepiacon sosem volt llando az
elmalt harom évtizedben. Domonkos (2022) alapjan a Budapesti Ertéktézsde az 1990-es
¢vekben elsdsorban az 1989-es évektdl induld gazdasagi értelemben is vett rendszervaltasnak
egyik kiemelten fontos eszkdze volt, hiszen a magyar t6zsde az allami tulajdonban 1évo
nagyvallalatok értékesitésének egy kardinalis utjanak tekinthetd. Mi sem bizonyitja ezt jobban,
hogy maga a magyar gazdasagtorténetben is sokszor emlegetett kdzpontilag szervezett
privatizacié is a BET alapitasaval egyidejiileg indult meg. Az 1990-es évek elején tortént a még
mai napig is ismertebbnek mondhaté tarsasagok IPO-ja, teljesség igénye nélkiil ide tartozik
példaul a MOL, az OTP, a Magyar Telekom, valamint a Richter Gedeon is. A magyar t6zsde
privatizacioban betoltott jelentOségteljes szerepe 1998-ig tartott és 1ényegében az ezredforduld
ota tekinthetd inkabb a privat szektor szempontjabol egy olyan platformnak, amely a magyar
vallalati szektor stratégiai elképzeléseinek megvaldsitasahoz sok esetben elengedhetetlennek
bizonyult.

A tudomanyos dolgozatomnak egyik f6 célja az IPO részvények alularazasat
meghatarozo tényezok feltarasa. Ebben a fejezetben keriil kifejtésre, hogy milyen kvantitativ,
esetleg kvalitativ tulajdonsagok mentén lehet megragadni egy kibocsatot vagy egy tézsdei
bevezetést annak érdekében, hogy magyaradzatot lehessen taldlni az aluldrazddasok
nagysaganak alakuladsara. A fejezet tovabbi részében a magyar tOzsdei bevezetésekkel
kapcsolatos két darab nemzetkozi tanulmany kertil feldolgozasra és sszefoglalasra, illetleg
az 2004-t0l 2024-ig tortént magyar tézsdei bevezetések, kivaltképpen azok alularazodasa és az
arra hato egyes kvantitativ és kvalitativ vallalati tényezOk is bemutatdsra keriilnek annak
érdekében, hogy meg lehessen allapitani, hogy vannak-e egyaltalin magyar sajatossdgok a
tdzsdei bevezetések ¢és azok folyamataban kibocsatott IPO részvények alularazodasaval

Osszefiiggésben.

4.1. Az alularazodast befolyasolo tényezok
Matachowski és Gadowska (2021) 14 db, mig Kavalenka (2018) 6 db olyan IPO ¢és
kibocsato specifikus tulajdonsagot jeldlt meg, amely potencidlisan befolyasolhatja alularazodas
nagysagat. Ezen tényezoket részben kiegészitve Zhou és Lao (2012) 12 tényezdt is felsorolt.
Ezen tényezok egyenként mas €s mas iranyban befolyasoljak az IPO részvények alularazodasat,
¢s ezek kozott részben van egyfajta atfedés is. Kiilon fontos kiemelni, hogy a kovetkezdekben

kifejtett 15 tényezOnek mindegyike tarsithato valamely PO aluldrazdst magyarazé elmélethez
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vagy elmélet kategoridhoz. A szerzok altal felsorolt kiilonb6zo tényezok koziil az alabbi 15-o0t

tartom Iényegesnek a vizsgélati célom szempontjabdl, amit a 4. tdblazatban mutattam be.

4. tabldazat Az IPO részvények alularazodasat befolyasolo tényezok

Kibocsato életkora

Hipotézis A kibocsaté életkora és az aluldrazodas kozott negativ kapcsolat van
Egy olyan vallalat, amely régéta helyt tud 4allni piaci koriilmények kozott, arrol
kevésbé lehet elképzelni azt, hogy a jovedelmezOségében zavarok keletkeznek,
Magyarazat ezaltal sokkal biztosabb befektetésnek tiinik. Rdadasul minél régebb 6ta miikodik
egy vallalat, annal tobb iizleti kapcsolata lehet. Mindezek pozitivan hatnak egy
tarsasag részvényarfolyamara.

Kibocsato mérete

Hipotézis A kibocsatd mérete és az alularazodas kozott negativ kapcsolat van
Egy olyan vallalat, amely nagy méretii, arr6l kevésbé lehet elképzelni, hogy a
Magyarazat  jovedelmezOségében zavarok keletkeznek, ezaltal sokkal biztosabb befektetésnek
tiinik. Ez pozitivan hat egy tarsasag részvényarfolyamara.

e

Az IPO-t megelozéen Keriilt-e kockazati toke bevonasra vagy sem

Ha az IPO el6tt volt kockazati tokebevonas a kibocsato tarsasagnal, akkor az negativ

hatassal van az aluldraz6das mértékére

Amennyiben egy intézményi vagy informalis kockazatitGke-befektetd rabizza

Magyarazat  vagyonat a kibocsatora, az jelzés értékll lehet a tarsasdg jo mindségére, amely
feltételezhetGen ndveli a bizalmat a tarsasag felé, ezaltal csokken az alularazodas is.

Hipotézis

Kibocsaté a technologiai szektorbdl szarmazik-e vagy sem
Ha a tarsasag a technoldgiai szektorbol szarmazik, akkor az pozitiv hatassal van az

Hipotezis alularazodas mértékére.
A technoldgiai szektor hatalmas népszeriiségnek orvendnek a befektetok korében
Magyarizat szerte a vilagban. A viselkedési pénziigyek elmélete szerint az ilyen IPO részvények

kortl tipikus jelenség szokott lenni a befektetdi szentimentalizmus és a hype, amely
noveli az aluldrazddas mértékét.

Kibocsato szarmazasa

Ha a kibocsato kiilfoldi orszagbol szarmazik, akkor az pozitiv hatassal van az

aluldraz6das mértékére.

A befektetdk szkeptikusak a kiilfoldi szarmazast kibocsatokkal, ezért joval kevésbé

Magyardzat hajlandoak befektetéseket eszkozolni a kiilfoldi véllalatok IPO részvényeibe.
Aluldrazassal lehet 6ket 6sztondzni inkabb befektetésre.

Hipotézis

Kibocsaté D/E aranya
Hipotézis Minél magasabb a kibocsatdo D/E aranya, annal magasabb az aluldrazodas mértéke

Az addssag/sajat toke arany a tarsasag tokeattételét, ezen keresztiil a pénziigyi
Magyardzat  kockazatait. Minél inkabb el van adoésodva a kibocsatd, annal kockazatosabb
befektetésnek mindsiil, ezaltal magasabb alularazodést von maga utén.

ARLU UL IEHLU D6 JEL LUILL S11 GILY UD 1Ly VA vOveL

Hipotézis A ROE ¢s az alularazodas mértéke kozott negativ kapcsolat van

10 A kiilfoldi székhelyii tarsasagok belfoldon torténd IPO-javal kapesolatos aluldrazodast elsdizben Szatd Arabiai
tékepiacokon sikeriilt megfigyelni. Alnodel (2018) kutatdsa alapjan jelent6s mértékben befolyédsolja az IPO
részvények alularazodasat kibocsatd szarmazasa.
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A sajat toke aranyos nyereség kifejezi egy tarsasag jovedelmezOségét és a sajat
Magyarazat  forrasainak elérhetdségét. Magas sajat toke aranyos nyereség pozitiv hatdssal van a
kibocsato uj kibocsatasainak értékelésére.

Kibocsaté eszkoz aranyos nyeresége

Hipotézis A ROA ¢és az alularazodas mértéke kozott negativ kapcsolat van

Magas eszko6z aranyos nyereség pozitiv hatassal van a kibocsato IPO részvényeinek
Magyarazat  értékelésére, hiszen az eszkdz ardnyos nyereség kifejezi egy tarsasag
jovedelmezOségét és a sajat forrasainak elérhetdségét.

Kibocsato egy részvényre juté nyeresége

Hipotézis Az EPS és az alularazodas mértéke kozott negativ kapcsolat van

Magas egy részvényre jutd nyereség mindenképpen pozitiv moédon hat a kibocsatod
elsddleges nyilvanos részvénykibocsatdsaira, hiszen az eszkdz ardnyos nyereség
magas értéke azt sugallja, hogy potencidlisan magas osztalékkifizetést is tud
eszk0zolni a kibocsato.

Magyarazat

Kibocsato tulajdonosi szerkezetének koncentraltsaga
Hipotézis A tulajdonosi szerkezete és az alularazodas mértéke kozott kapesolat van

A tulajdonosi koncentraltsag empirikus tapasztalatok alapjan csokkent6leg hat az
IPO részvények alularazodasanak mértékére. Mig a részvénytarsasagi kontroll

Magyarazat  elméletei alapjan, ha az erésen koncentralt tulajdonosi strukturdban 1évé tulajdonos
meg szeretné tartani a befolyasat a vallalatban, az az aluldraz6das novekedését idézi
eld.

IPO tranzakcido mérete

Hipotézis Uj kibocsatasok nagysaga és az alularazodas mértéke kozott negativ kapcsolat van

Egy tarsasag, amely sok részvényt bocsat ki az IPO soran az jelzésértékii a
Magyarazat  befektetok részére, hogy a kibocsatdé magabiztos az IPO sikerességében és ez
valoszinlileg csokkenteni fogja az alularazddas mértékét.

Piaci index volatilitasa

Hipotézis A piaci index valtozékonysaga és az alularazodas kozott pozitiv kapcsolat van

Ha a piaci index meglehetésen volatilis, akkor az egy olyan befektetéi kdrnyezetet
jelez, amelyben a pénziigyi eszk6zok altalanossagban véve is kockézatosabbnak
szamitanak. Egy ilyen helyzetben az IPO sikere joval bizonytalanabb és csak
alularazassal lehet ravenni a befektetdket arra, hogy beszalljanak az IPO-ba.

Piaci index hozama

Hipotézis A piaci index hozama és az alularazodas kozott pozitiv kapcsolat van

Amennyiben a befektetk az tigynevezett ,,hot-market” idészakban hajlamosabbak
irracionalis és megfontolatlan befektetési dontéseket hozni, amely valosziniileg azt
fogja eredményezni, hogy az els6 kereskedési napon felszokik az IPO részvény piaci
arfolyama.

Forrds: Arora és Singh (2023) Matachowski és Gadowska (2021), Kavalenka (2018),

Magyarazat

Magyarazat

valamint Zhou ¢és Lao (2012) alapjan sajat szerkesztés
A kutatasomban ezeket a tényezoket igyekszem figyelembe venni az elérheté informaciok
fiiggvényében ¢és a 4. tablazatban kifejtett hipotéziseket, Osszefiiggéseket probalom

megfigyelni, hogy mennyiben igazak ezek az eddigi magyar IPO-ra.
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4.2. Az eddigi magyar tézsdei bevezetések bemutatasa

A magyar IPO-k kapcsan eddigiekben csupan 1990 és 1998 kozott vizsgalddott a
pénziigyi szakirodalom, akkor is kifejezetten nagy hangsulyt fektettek a tozsdei bevezetés
privatizacioban valo szerepére, valamint a privatizacids folyamatra, mint egyfajta alularazodast
befolydsold tényezdként. Alapvetéen azért lehetett ez a vizsgalt idészak, ugyanis az
ezredforduloig lehet érdemben beszélni privatizacios IPO-krél. 2000 ota a tézsdei bevezetések
tulnyomo része maganvallalatok finanszirozasi igényeinek kielégitésére nyjtanak lehetdséget
szabalyozott értékpapirpiaci koriilmények kozott. 1990-tdl napjainkig kozel 150 darab IPO-t
hajtottak végre a Budapesti Ertéktdzsdén (10. abra). Mindenképpen kiemelendd, hogy 2018
eleje 6ta a BET Xtend minden évben folyamatosan béviil, azaz ténylegesen tapasztalhatd, hogy
a KKV szektornak is van hajland6saga részt venni a tdzsdén kibocsatoként.

10. dbra Tbzsdei bevezetések szamanak alakulasa a BET-en 1990 és 2024 kozott
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Forrds: BET és WFE hivatalos honlapja alapjan sajat szerkesztés

Schindele és Perotti (2003) 1990 és 1998 kozott 53 darab BET-re torténd tézsdei
bevezetést vizsgalt meg. Ez az 53 darab kibocsatd nem fedte le ugyan a vizsgalt id0szakban az
sszes IPO-t, ugyanis a BET hivatalos adatbéazisa alapjan 1990-1998 idészakban minddssze 69
kibocsatd gondolta ugy, hogy a tézsdei bevezetés a tovabbi ndvekedés finanszirozasanak és a
befektetés likvidalasanak az legkézenfekvobb utja. A szerzOparos kutatdsabol arra a
konkluzioéra lehetett jutni, hogy a megfigyelt IPO-k esetében is kétségtelentil jelen volt az a
tézsdére bevezetett részvények aluldrazodéasa. 1990 és 1998 kozotti IPO-k alularazodasanak
atlagos mértéke 22% volt Magyarorszagon ¢és ez az akkori statisztikai adatok

figyelembevételével atlagban magasabb volt, mint a fejlett tdkepiaccal rendelkezd

11 https://bet.nu/bet30/reszvenybevezetesek-1990-tol/reszvenybevezetesek-1990-tol-1994-ig
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nemzetgazdasagokban, azonban a fejlodé tékepiaci koriilményekhez képest 1ényegesen
alacsonyabbnak volt tekinthetd. Az tapasztalatok alapjan az aluldrazodas alakulasa és a BET,
valamint a magyar tékepiac fejlodése kozott erds kapcsolat volt. Az alularazodas mértékének
alakulasara maga az a tény, hogy sok vallalat a privatizacio céljabol keriilt bevezetésre, jelentds
mértékben kihatott és nem is feltétleniil az informacios aszimmetria elméleteket igazolta a
tanulmany. Magyarorszagon az alularazddasnak egy specidlis form4jat lehetett megtapasztalni
a 90-es években. A privatizacios folyamatnak egy fontos eleme volt az, hogy az allam karp6tlasi
jegyeket bocsatott ki azon maganszemélyek, csaladok szamaéra, akik az allamszocializmus
kérvallottjainak voltak tekinthetéek. Ezek a karpotlasi jegyek a Budapesti Ertéktézsdére
bevezetésre kertiltek €és l1ényegesen a névértékiik alatt kereskedtek veliik. Ezen értékpapirok
specialis tulajdonsaga az volt, hogy a privatizacié soran at lehetett Oket valtani PO
részvényekre a névértékiikon és ezaltal joval magasabb hozamot lehetett elérni az elsd
kereskedési napokon, mint egy szokvanyos IPO aluldrazodas altal. Ezt a fajta alularazodast
nevezi a szakirodalom rejtett alularazédasnak. Egy adott privatizaciés IPO kapcsan minél
magasabb volt a karpoétlasi jegyek bevaltasanak aranya IPO részvényekre, annal magasabb
alularazodast lehetett megfigyelni. A szdndékos (és rejtett) alularazas inkabb egyfajta eszkdze
volt az egyes kormanypartok gazdasagpolitikdjanak abbol a szempontbdl, hogy ezzel akarta
felpezsditeni a magyar értékpapirpiacot, illetdleg az alularazas burkolt célja volt a politikai
tamogatas megszerzése. Azonban a rejtett aluldrazodast figyelmen kiviil hagyva
altalanossagban azt lehet elmondani, hogy mind a magéan, mind az allami véllalatok t6zsdei
bevezetése kapcsan az aluldrazodas atlagos mértéke évrdl évre csokkent, ahogyan fejlodott a
magyar tokepiaci kornyezet. Mindazonaltal azt is megfigyelte a szerzOparos, hogy a
privatizacios [PO-k aluldrazodésa joval magasabb volt, mint a magéanvallalatok tézsdei
bevezetése soran kibocsatott részvényeké. Elmondhaté tehat, hogy az 1990-es évek IPO-janak
aluldrazodéasanak alakulasaban két fo tényezot lehet mindenképpen megemliteni, egyrészt a
rejtett aluldrazast, masrészt a szabalyozott magyar értékpapirpiac folyamatos €s biztos fejlodési
folyamatat.

A magyar IPO-k kapcsan sziikséges hangsulyozni mas tényezdket is a privatizacion
kiviil, mégpedig a magyarorszagi hot-market jelenséget. Ahogyan nemzetkzi viszonylatban is
az altalanos piaci kondiciok és a piaci hangulat erdteljesen befolyésolja azt, hogy a tarsasagok
tdzsdére menjenek-e vagy sem, illetve az alularazodas mekkora mértéket 6lt, Magyarorszagon
¢és Lengyelorszagban is egy megfigyelhet6 jelenség volt 1991 és 1998 kozott. Lyn és Zychowicz
(2003) arrél szamolt be, hogy az IPO részvények alularazasanak nagysagat a legnagyobb

mértékben az magyarazta, hogy az aktualis piaci momentum mekkora volt az IPO-kat megel6z6
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id6szakban. 33 darab magyar IPO-t vizsgalat ala véve elmondhato, hogy minél magasabb volt
a BUX indexben bekovetkezett szazalékban kifejezett valtozas — mas szoval, minél magasabb
volt a BUX index hozama — az IPO-t megel6z6 1 hdonapban, annal magasabb volt az 1j

kibocsatasok alularazodasa is.

4.3. Modszertan és az adatbazis bemutatasa
A kutatdsom sordn egy dsszehasonlitd esettanulmany elemzést végzek, amelyhez az 5.
tablazatban szerepld vallalat-, IPO és piac specifikus tulajdonsagokhoz gytijtottem adatokat. Az
alularaz6dds nagysaganak kiszamitdsdhoz pedig egy szazalékos eltérés kalkulalasat
sziikségeltetik elvégezni, amely sordn az a kibocsatasi arfolyamhoz kell viszonyitani az elsd
kereskedési napon kialakult zaré arfolyam és a kibocsatasi arfolyam kiilonbségét. Ennek

formalizalt képlete az alabbi:

Zaré arfolyam az els6 kereskedési napon — Kibocsatasi arfolyam 100
= %

Kibocsatasi arfolyam

A figyelembe vett kvalitativ és kvantitativ tulajdonsagok roviditéseit, mérési szintjeit, illetéleg

mérési modszereinek leirasat az alabbi tablazat foglalja 6ssze (5. tablazat):

5. tablazat Magyardz6 valtozok roviditései, mérési szintjei és mérési modszerei

Kibocsato életkora (KOR)

Valtozo tipusa Skala valtozo, (év)

Mérés modszere  Vallalat IPO-janak éve €s az alapitas évének kiilonbsége
Kibocsité mérete (MERET)

Valtozo tipusa Skala valtozo (e-Ft)

Mérés médszere IPO-t megeldzo tizleti év végén érvényes mérlegfodsszeg
IPO elétti kockazati toke bevonasa (PEVC)

Valtozo tipusa Nominalis — Binaris valtozo

Mérés modszere 1 —igen; 0 —nem

Kibocsaté a technologiai szektorbdl (TECH)

Valtozo tipusa Nomindlis — Binaris valtozo

Meérés médszere 1 —igen; 0 —nem

Kibocsato szairmazasa (SZARM)

Valtozo tipusa Nominalis — Binaris valtozo

Mérés médszere 1 —magyar; 0 — kiilfoldi

Kibocsaté adossag/sajat toke aranya (D/E)

Valtozo tipusa Skala valtozo

IPO-t megeldz4 lizleti év végén érvényes kotelezettségek és
sajat toke hanyadosa

Meérés modszere

50



Kibocsato sajat toke aranyos nyeresége (ROE)
Valtozo tipusa Skala valtozo

IPO-t megeldz0 tizleti év végén érvényes adozott eredmény
¢s sajat toke hanyadosa

Meérés modszere

Kibocsato eszkoz aranyos nyeresége (ROA)
Valtozo tipusa Skala valtozo

IPO-t megeldz0 tizleti év végén érvényes adozott eredmény
¢s eszkozalloméany hanyadosa

Meérés modszere

Kibocsato egy részvényre jutoé nyeresége (EPS)

Valtozo tipusa Skala valtozo (Ft/darab)

IPO-t megeldz0 tizleti év végén érvényes adozott eredmény
¢s részvények darabszamanak hanyadosa

Kibocsato tulajdonosi szerkezete (TUL)

Valtozo tipusa Skala valtozo (%)

Legmagasabb tulajdonhanyaddal rendelkezd tulajdonos
tulajdonhdnyada szézalékban kifejezve

Meérés modszere

Meérés modszere

Jegyzési garanciavallalas megléte JEGYZ)
Valtozé tipusa Nominalis — Binaris valtozo
Meérés médszere 1 —igen, 0—nem

IPO tranzakcio mérete (IPO)

Valtozo tipusa Skala valtozo (e-Ft)

Az IPO-ban nyilvanosan forgalomba hozott részvények
darabszama szorozva a kibocsatasi arfolyammal

Piaci index volatilitasa (VOL)
Valtozo tipusa Skala valtozo (%)
Meérés modszere Az IPO-t megeldzd 1 évben az BUX index napi szérasa

Piaci index hozama (PHOZAM 1Y-3M-1M)
Valtozo tipusa Skala valtozo (%)

Az IPO-t megel6z6 1 évben, 3 honapban és 1 hénapban a
BUX index éves, harom havi, egy havi hozama

Meérés modszere

Meérés modszere

Forras: Sajat szerkesztés

Az egyes tulajdonsagokhoz sziikséges vallalati és arfolyamadatok a kibocsatok kibocsatasi
tajékoztatoibol, a Budapesti Ertéktézsde hivatalos honlapjarél keriilnek megszerzésre. A
vizsgalt idoszak a 2004 és 2023 kozott van. Ennek oka egyrészt, hogy a kutatisomban nem
szandékozok szerepeltetni magyar privatizacios [PO-kat, hanem kifejezetten a magan vallalati
szektor tézsdei bevezetéseire és azok alularazddéasaira dsszpontositok és 2004-t6l szamottevd
privatizacios [PO-krol beszélni egyaltalan nem lehet, masrészt a 2004-es évtdl kezdve van
Magyarorszagon kotelezé jelleggel standardizalt kibocsatasi tajékoztatd kozzétételi
kotelezettség, amely alapjaul szolgalhat az egyes valtozok kiszamitasdhoz, illetve specidlis

informaciok kinyeréséhez. A koriil-belil 20 éves idészak kivalasztasanak azonban annyi
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hatuliitéje van, hogy meglehetsen kevés olyan BET-re torténé bevezetést lehet vizsgélni,
amelynél volt tokebevonas is nyilvanos részvénykibocsatas keretében. Az elmult két évtizedben
érdemben 8 sikeres IPO-r6l lehet beszélni, amelyeket kutatdsmoddszertani szempontbdl
érdemesebbnek itéltem meg 6sszehasonlitod esettanulmany formajaban feldolgozni, minthogy a
megfeleld elemszam hianyaban jelentds torzitasokat tartalmazd statisztikai regresszios
modellek segitségével megvizsgalni. A 8 tézsdei bevezetés kapcsan az 5. tablazatban szerepld
jellemzoket 0Osszegytjtottem, illetve kiillonboz6 iddszakokra (1-3-5 éves) hozamokat
szamoltam, ahol lehetséges volt ez annak érdekében, hogy a nyolc IPO részvény kapcsan a

hosszu tava teljesitményr6l valamit el lehessen mondani (1-4. melléklet).

4.4. Esettanulmany elemzések

Az elmult 20 év magyar nyilvanos részvénykibocsatassal egybefiizott BET-re torténd
tozsdei bevezetései alapjan egy fontos allitast mindenképpen lehet tenni. Hatarozottan ki lehet
jelenteni, hogy az elsddleges nyilvanos részvénykibocsatasoknal a magyar tokepiacon is
altalanos a rovid tava aluldrazddas jelensége. A megfigyelt tézsdei bevezetések esetében a
legnagyobb aluldrazodast a Civita Group Nyrt. esetében lehet megfigyelni, ezen véllalat IPO-
ja soran hagytdk ardnyaiban a ,legtobb pénzt az asztalon”. Ezzel szemben rovid tava
tularazodassal jellemezhetd IPO-bol is egyféle esetet, a Norbi Update Lowcarb Nyrt. tézsdei
bevezetését lehet emliteni, ahol a kibocsatési arfolyam meghaladta az elsd kereskedési nap zard
arfolyamat. A 2004-2023-as iddszakban az alularazddas atlagos mértéke 10,08% volt, ami azt
jelenti, hogy az egyes tézsdei bevezetések soran kibocsatott ) részvények arfolyama az elsd
kereskedési napon 10,08%-kal haladta meg az ajanlati arfolyamot. Ez az érték meghaladja a
2004-t81 2023-as év végeéig megfigyelt német és francia tézsdei bevezetések atlagos
aluldrazodasat, ugyanis az aluldrazodas atlagban Németorszagban 4,6%, mig Franciaorszagban
5,725%-os értéket vett fel. Mindenképpen elmondhat6 az, hogy a fejlett tokepiaccal rendelkezd
orszagok IPO aluldrazasaindl magasabbnak, mig a fejletlen tdkepiaccal jellemezhetd
nemzetgazdasagok IPO alularazasainal alacsonyabbnak tekinthetdek (Ritter 2023). A 8 db

megfigyelt magyarorszagi [PO-t az 1.-4. mellékleten kiviil a 11. dbra szemlélteti.
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11. dbra Az elmult 20 év IPO-i a Budapesti Ertéktézsdén

2004 2013 2016 2023

FresSoft  AUutoWallis € DuNa House

EEER ’
norbi
_ update’ SHOPPER PARK*
CIG PANNONIA LOWCAREB
2010 2014 2017 2023

Forras: BET honlapja'? alapjan sajat szerkesztés

A megfigyelt IPO-k kapcsan azonban ki lehet emelni a szegényes elemszam ellenére
néhany Osszefliggést, amelyek részben egybecsengenck a 90-es évek magyar IPO-ival szemben
fogalmazott megallapitasokkal, valamint azon nemzetko6zi tapasztalatokkal, amelyek alapjan
allitottam fel a 4. tablazatban taldlhatdé hipotéziseimet, mint potencialis alularazddast
befolyasold tényezok hatasait az IPO részvények rovid tava teljesitményére vonatkozdan. A 8
megfigyelt IPO-bdl kdvetkeztetni lehet arra, hogy 1étezik a magyar t6zsdei bevezetések kapcsan
is az IPO hot-market jelenség, ugyanis a t6zsdei bevezetések soran megfigyelt alularazodas
mérteke ¢és a BUX index rovidtavii hozamai kozott egyértelmii egylittmozgést lehet
megfigyelni. Lényegében olyan Osszefliggésre lehet ramutatni, hogy az altalanos piaci
kondiciok és a piaci hangulat alapvetéen meghatdrozza az IPO részvények alularaz6dasanak
nagysagat a magyar tézsdei bevezetések soran is. A 8 tdzsdei bevezetés kapcsan lathato, hogy
minél magasabb a tézsdei bevezetés napjat megel6z6en a BUX index 3 havi vagy 1 havi
hozama, annal magasabb tud lenni a révid tava alularazodas mértéke. Ez a megfigyelt kapcsolat
arra utalhat, hogy a befektetéi optimizmus és a viselkedési pénziigyek elméleti keretében
targyalt befektetdi szentimentalizmus magyardzatként valdsziniisithetéen megallja a helyét a
magyar példakban. Tovabbi kapcsolatot lehet feltételezni az adatok alapjan a 8 IPO-t IPO
tranzakcid méretével Osszefiiggésben, ugyanis minél magasabb a tokebevonds nagysaga a
megfigyelt vallalatok esetében a tézsdei bevezetés soran, annal kisebb aluldrazddast lehet

megvizsgalni. Ez pedig azt sugallja, hogy amennyiben a BET-re egy olyan tarsasag

12 https://www.bet.hu/oldalak/kibocsatok
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kezdeményezi a bevezetést, amely sok részvényt bocsat ki az [PO sorén, az a befektetok részére
egy jelzés, hogy a kibocsatd hatarozottan bizik az IPO sikerességében és ez minden bizonnyal
csokkenti az alularazodas mértékét. Ezen két piac és IPO tranzakcid specifikus tulajdonsagon
tul egyértelmii 0sszefiiggéseket felallitani nem lehet torzitasok nélkiil az aluldrazodas nagysagat
meghataroz6 tényezokkel 0Osszefiiggésben. A jegyzési garanciavallalas alularazodasra
gyakorolt hatasaval kapcsolatos hipotézisnek ellentmondé tapasztalat szerint a magyar IPO-k
esetében a jegyzési garanciavallalds megléte nemhogy a magasabb alularazodést eredményezte
volna, de éppenhogy a legalacsonyabb alularazddassal jellemezhetd t6zsdei bevezetéseknél, a
CIG Pannionia és a Waberer International [PO-janal volt megtalalhato.

Az altalanos és Osszesitett elemzési eredményeken tul a 8 tézsdei bevezetésbol viszont
egyedi esetként ki lehet emelni a két sz&lsOséges esetet, azaz a Norbi Update Lowcarb Nyrt. és
a Civita Group Nyrt., valamint a legutobbi, a valaha volt legnagyobb IPO-t a Budapesti
Ertéktdzsdén, a ShopperPark Nyrt. tdzsdei bevezetését, ugyanis ezen egyedi esetekhez
viszonyitva tobbi [PO-t mindenképpen lehet érdekes kovetkeztetésekre jutni.

A Norbi Update Lowcarb Nyrt. az egyetlen olyan t6zsdére bevezetett tarsasag a 8 [PO
koziil, amely kivezetésre is keriilt nem sok évvel a bevezetést kdvetden, illetdleg az egyetlen
olyan IPO is, ahol az aluldrazas nagysaga negativ volt. Alapvetéen elmondhatd, hogy a Norbi
Update franchise és a vezetdség személyzete kapcsan meglehetdsen megosztd vélemények
keringtek a kor nyilvanossagaban, amely egy nem elhanyagolhaté szempont a Norbi Update
IPO elemzésekor. Schobert Norbert és Rubint Réka tevékenységei szamos kordbbi sajat
véllalkozas inditasahoz, de sajnos cs6dbe meneteléhez és felszdmolasahoz is vezetett, amely
mult alapvetden nem eredményezhetett jelentds befektetdi optimizmust. Tovabbd az sem
elhanyagolhato tényezd, hogy maga a Norbi Update Lowcarb vallalat is nagyon fiatalon kertilt
a tozsdére bevezetésre, igy effektive iizleti multrol beszélni sem lehetett, amely alapul
szolgalhatott volna az IPO részvénybe torténd befektetésnek. A tézsdei bevezetés koriilményeit
tovabba stlyosbito tényezonek tekinthetd az is, hogy a tarsasag egyik vezetdje Schobert Norbert
a sajtonyilatkozataiban a vallalat fundamentalis értékeirdl — foként a jovobeli ndvekedési
kilatasok és arbevétel alakuldsaval 6sszefliggésben — ugy nyilatkozott, hogy azokrdl részletesen
olvasni a kibocsatasi tajékoztatoban, illetve a vallalat lizleti tervében nem lehetett, pedig az
utébbi szolgalt alapjaul a Buda-Cash Brokerhaz Zrt., mint megbizott befektetési vallalkozas
altal végzett vallalatértékelésnek. Tulajdonképpen a legnagyobb koltségtételnek szamitdo Andre
Agassival, mint Norbi Update marka nagykovettel kotott lizleti szerz6dés tartalma sem volt
nyilvanos, igy annak jovdbeli alakuladsa sem volt ismerhetd a befektetok szamara (Mihalkovné

2019). Az IPO részvény értékelése kapcsan elmondhatd, hogy a kibocsatasi ara végiil 990
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forint/db lett, amelyet szamos befektetdi korokben is ismert sajtdorganumokban, kifejezetten a
Portfolid, a Vildggazdasag és Pénzcentrum oldalén taldrazottnak tekintettek még joval az elsd
kereskedési nap el6tt is. Mindezen kedvezdtlen vallalat €s személyspecifikus koriilményeknek
koszonhetéen a Norbi Update Lowcarb Nyrt. részvényeinek elsé kereskedési napon
megfigyelheté zar6 arfolyama 978 Ft/db lett. Mindez az eset alapvetOen alatamasztja a
viselkedési pénziigyek elméleti csaladjat, csak teljesen mas oldalrol megkozelitve. Mig a
viselkedési pénziigyek az aluldrazddast az IPO hot-market és tulzott befektetdi optimizmussal
magyardzza, addig ebben az esetben az alularazodas hidnyat pontosan ezekkel lehet szintigy
megkozeliteni. A Norbi Update Lowcarb Nyrt. tézsdei bevezetése egy visszaesd piaci
kondiciok kdzepette tortént, tehat az idozités sem volt a legfényesebb az [PO végrehajtasa
szempontjabol. Rdadasul az imént kifejtett hirek és hidnyos informacioknak kdszonhetéen joval
kevésbé lehet elképzelni azt, hogy a lakossagi €s intézményi befektetdk egyarant megfeleld,
rdadasul optimista modon tudtdk volna az Norbi Update IPO-ba torténd beszallast értékelni. A
tobbi 7 db IPO-val 6sszehasonlitva el lehet mondani, hogy a negativ hirkérnyezet, a csokkend
piaci tendencia meglehetésen komoly tényezOnek szamitott az alularazodas — jelen esetben
inkabb tilarazodés — nagysagat illeten.

Masodik megfigyelendd tézsdei bevezetés a Civita Group IPO-ja. A Civita Group Nyrt.
tozsdei bevezetése soran kibocsatott jonnani részvények aluldrazodésa rekord nagysagu volt a
magyar tOkepiacon nemcsak az elmult két évtized, de talan a rendszervaltas ota Ujjacledt
Budapesti Ertéktdzsde torténetében is. A kozel 53%-os alularazodas nagysaganak
szamszerUsitése azt jelenti, hogy koriil-beliil 260 millio forintot hagyott a tékepiacon a tarsasag
a tézsdei bevezetés soran, amely oOriasi kozvetett koltségnek tekinthetd abbol a szempontbol,
hogy Osszesen pedig 0,5 milliard forintnyi tékét sikeriilt bevonnia az IPO sordn ¢és ezt az
Osszeget akar tovabbi ndovekedési potencialt magaban rejtd beruhazasi projektre lehetett volna
forditani. A Civita Group Nyrt. els6dleges nyilvanos kibocsatdsa soran harom {6 egyedi
szempontot lehet kiemelni, amely hozzajarulhatott pozitiv értelemben az aluldrazodas
nagysaganak kialakulasdhoz. Egyrészt a Civita Group Nyrt. szervezett modon vitt végig egy
marketingkampéanyt az IPO soran az UniCredit Bank, mint befektetési szolgaltato segitségével,
hiszen szamos befektetdi klubban vett részt a tarsasag vezérigazgatdja, Vaszkdé Gabor és
hatarozottan allitotta befektetok felé iranyulé kommunikécioban, hogy egy nagyon igéretes,
valos fundamentalis alapokon nyugvo novekedési sztorit, illetdleg jelentds osztalékhozamot is
biztositd részvény kinal szamukra. A befektetéi klubokon az IPO-marketing soran a tavlati
szempontokat is megemlitették, jelentds mértékben kiemelve az exportra torténd termelés

bovitését és az abban rejlé ndvekedési kilatasokat. Befektetdi talalkozokon tul még sok esetben
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nyilatkozott Vaszkd Gabor a televizioban, valamint megannyi befektetés elemzd vette gorcso
ald a céget a befektetdi kozosségben. Ezen feliil a Civita Group befektetdi kommunikacidval
kapcsolatos tevékenysége az IPO-t végrehajto tézsdei cégek korében példatlannak mondhato,
ugyanis a BET-en kiviil a tarsasag honlapjan, valamint az UniCredit Bank weboldalan is par
kattintdssal elérhetéek voltak azok a jelentések, beszamolok, kibocsatasi tajékoztato
kiegészitéseként és annak konnyebb megértését szolgald prezentacidk, amelyek a befektetok
informacids igényeit az atlagnal joval magasabb mértékben kiszolgalhattak. Tovabbi fontos
tényezd a Civita Group IPO részvényeinek durva aluldrazodasa kapcsan, hogy akkoriban a
BUX index hozama 1 és 3 honapos idétavlatokban is a legmagasabb volt a 8 tézsdei bevezetést
Osszehasonlitvan, azaz elmondhato, hogy ellentétben a Norbi Update Lowcarb IPO-javal, a
kukoricaérlemény alapu élelmiszertermékek termelésével és nagykereskedelmével foglalkozo
Civita pont egy felfel¢ ivel6 piaci uton vitte véghez az elsddleges nyilvanos
részvénykibocsatassal kiegészitett tozsdei bevezetést. Ezen kiviil a Civita IPO-nak volt egy
sajatos tulajdonsaga is a magyar kormany fiskalis politikai intézkedéseivel Osszefiiggésbe
hozva. A Civita IPO egyetlen szempontbol nem volt gordiilékeny, mégpedig azért, mert a
tokepiaci ¢€s adokornyezet stabilitdsa nem volt biztositott a jegyzési idOszak alatt. A
részvényekre sz0l0 jegyzési eljaras eredetileg 2023. janius 1. és 17. kozotti idére vonatkozott,
azonban a befektetdi tajékozodasnak plusz id6t hagyva egy héttel meghosszabbitottak a
jegyzést, ugyanis 2023. junius 1-jén jott ki a magyar kormany altal a megtakaritasokra
vératlanul kivetett szocidlis hozzdjarulasi adordl szo6lé 1) szabalyozas, amely nemcsak a
lakossagi, de még az intézményi befektetok szamara is egy atmeneti zavart okozott, igy maga
a jegyzési eljaras egy bizonytalan tékepiaci helyzetben zajlott le. Ennek pedig minden
bizonnyal volt negativ kdvetkezménye az alularaz6das nagysagat illetéen. A Civita [PO példdja
igazolja azt az elméleti Osszefliggést, miszerint az Ujonnani részvénykibocsatasok
szempontjabol kedvezé altalanos piaci hangulat mindenképpen hozzajarul az IPO részvények
alularazodasahoz. Ezen kiviil a bizonytalan tokepiaci kornyezetre hatd koltségvetési politikali
dontéseknek is komoly kovetkezményei lehetnek a tézsdei tranzakciokra, és ebben az esetben
onmagara egy tézsdei bevezetést végrehajtani késziild tarsasag IPO tranzakcidjanak
sikerességére is egyarant. Azonban kétségtelen, hogy a Civita Group 10j kibocsatdsainak
aluldrazodésat tobbnyire a befektetdi optimizmus és a hype jelenségével lehet magyarazni,
ezaltal a Civita tdzsdei bevezetése is a viselkedési pénziigyek elméleteit igazolja inkabb. A
Civita Group kibocsatasi arfolyama 772 Ft/db-os aron alakult ki, mig a Civita részvények elsd
kereskedési napon kialakult zar6 arfolyama 1180 Ft/db volt. A tobbi 7 IPO-t megfigyelve

semmi esetre sem lehet ilyen mértékben szervezett marketing kampéanyrdl beszélni, illetdleg
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semmilyen gazdasagpolitikai zavart nem lehetett fellelni, amely okozhatott volna jelentds
mértéki alularazodast.

Az elemzésem targyaul szolgald harmadik tarsasdg a magyar tékepiac legutdbbi [PO-
jat végrehajté immaron kozérdeklédésre szamot tartd szervezet, a Shopper Park Plus, amelynek
tdzsdei bevezetése soran bevont toke rekord mértékii volt a BET torténelmében. Kozel 14
milliard forintnyi tokét szerzett Gjonnan kibocsatott részvények itjan a tarsasag egy atlag alatti,
kozel 6,5%-0s alularazodas mellett. Abbdl a szempontbol kiilonleges a Shopper Park Plus IPO-
ja, hogy ez volt az elsé és eddig az egyetlen eurd alapti IPO Magyarorszagon. A Shopper Park
egy olyan jelentds nemzetkozi kapcsolatokkal bird részvénytarsasag, amelynek a sajat toke
bevonas egyaltalan nem volt Uj kihivas, ugyanis szamos esetben vontak be mar t6két elsoként
maganbefektetoktél, majd a késdbbiekben magyar ¢és német intézményi befektetoktol
zartkorien. Természetesen a nyilvanos részvénykibocsatas Utjan torténd tulajdonosi toke
bevonasahoz, valamint az alularazodéas atlagnal alacsonyabb mértékéhez mindenképpen
hozzéajarulhatott az, hogy sok-sok kockazatitoke-befektetd €s intézményi befektetd helyezte
mar bizalmat a tarsasadgba a t6zsdei bevezetés eldtt. Ezentul sajatossaga még ezen elsddleges
nyilvanos részvénykibocsatasnak, hogy szép szamu intézményi befektetd is hozzajutott az [PO
részvényekhez a jegyzési eljards eredményébdl lesziirve. A Shopper Park Plus Gjonnani
kibocsatasainak kozel felét lakossagi, masik felét intézményi befektetok jegyezték le. Joval
tobb intézményi befektetd vett részt a Shopper Park PO sztorijdban, mint mas tdzsdei cég
zartkorli tékebevonasakor, vagy akar [PO-jaban. Ebbdl is arra lehet kovetkeztetni, hogy az
ujonnani kibocsatasok allokécioja igenis egyfajta IPO alularazodast befolyasold tényezd tud
lenni. Osszehasonlitva a masik 7 IPO-val, azt a kovetkeztetést mindenképpen le lehet vonni,
hogy minél nagyobb az intézményi befektetokre esd szelet az allokacioban, annal kisebb
aluldrazodas fordul eld. Egyediil a Dunahouse Nyrt. esetében lehet megfigyelni magasabb
intézményi befektetdi kort a nyilvanosan elérhetd informacidk alapjan, de a Dunahouse IPO
részvények alularazodasanak mértéke kevesebb is volt, kb. 3,24%-o0s mértékli. Tovabba azt is
ki lehet jelenteni, hogy a Shopper Park Plus IPO-ja is alapvetden jol volt idézitve, hiszen a BUX
index rovid tdvon megfigyelt hozamai kozel a nulldval voltak megegyezdek, igy tulzott
befektetdi és optimista piaci hangulatrél beszélni nem lehetett. A Shopper Park IPO-janak
sikerességét részben magyardzza a kockézatitoke-befektetok megléte az IPO elétt, az
intézményi befektetok magas ardnya a jegyzési eljaras eredményében, valamint az alapvetéen
nyugodt piaci koriilmények. A Shopper Park Plus alularazodasanak magyarazata soran inkabb

lehet az informacios aszimmetria elméleteihez nytlni, minthogy a viselkedési pénziigyekhez.
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45. Kovetkeztetések

Az elmult husz ¢év  magyar tdzsdei bevezetéseinek ¢és  elsOdleges
részvénykibocsatasainak elemzésébdl néhany konkluziot és tanulsagot le lehet vonni. Elsé
tényszerli megallapitas az az, hogy az alularazodas a magyar tézsdei bevezetések esetén is egy
1étezd jelenség nem csak a rendszervaltas idOszakat kovetd privatizacidos IPO-k kapcsan, de
még a 2004-2023-as id6északot feloleldé maganszektorban tevékenykedd tarsasagok IPO-i
esetében is. Masodik konklizié az, hogy a magyar IPO-k egyedi és 0Osszehasonlito
esettanulmany jellegli elemzésével az egyes aluldrazddast magyardzo elméleti kategoriak
részben megerdsitést nyernek. Kiemelendd, hogy az az dsszefiiggés, amit Lyn €s Zychowicz
(2003) mutatott ki a privatizacios IPO-k alularazodasanak és BUX index rovid tavia hozamainak
alakuladsa k6zott, az az Gijonnani részvénykibocsatasok esetében is fennalld 6sszefliggés. Tehat
a viselkedési pénziigyekben is leirt hot-market jelenség a magan vallalatok IPO-ja esetén is
l1étez6 jelenség, amely szerint minél magasabb a BUX index rovid tavu hozama, annal
magasabb az aluldrazddas mértéke. Az aluldraz6das mértékét befolyasold tényezdk kapcsan
tovabbi viselkedési pénziigyekhez kithetd tényezonek lehet tekinteni az IPO-t végzd kibocsatd
IPO-marketing tevékenységének kiterjedtségét, a kibocsatd vezetdségének szakmai hatterét és
a nyilvanossag altali megitélését. Az intézményi elméletek koziil a jegyzési garanciavallalassal
kapcsolatos megallapitdsok éppenhogy céfolni latszanak, ugyanis a jegyzési garanciavallalasos
elsddleges nyilvanos részvénykibocsatdsok esetén volt a legalacsonyabb az alularazodas
mértéke. Az informacids aszimmetria elméleteket figyelembe véve pedig a magyar IPO-k
tikkrozik azt az Osszefiiggést, hogy minél magasabb az [PO tranzakcidé mérete, miné€l tobb
intézményi befektetd keriil bevonasra az IPO részvények allokacidoban, valamint minél tobb
kockazatit6ke-befektetd bizik meg a kibocsatoban még az IPO eldtt, annal kisebb az
alularazddas mértéke. A nemzetkdzi kutatdsok szempontjabol Gjszerli tényezonek tekinthetd a
gazdasagpolitikai (foként fiskalis politikai) stabilitas, ugyanis a Civita [PO példajabol latni
lehet, hogy az addzasi rendszerben vald bizonytalansdg hatassal lehet az aluldrazodas

nagysagara, mégpedig pozitiv mértékben, azaz novelte azt (12. dbra).
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12. abra Magyar IPO részvények alularazédasanak potencialis tényezoi

Magyarorszagi IPO részvények
alularazodasanak tényezoi

Inf{rrmacu?s I:-ltezinen'yf Viselkedési pénziigyek
aszimmelria megkaozelités
o Jegyzési Altalanos piaci
IPO tranzakcié mérete garanciavillalis tendencia és hangulat
{hot-market)
Kockazatitoke-befektetik IPO-marketing
az IPO elétt tevékenység
dsr;,e‘f kiterjedtsége
Intézményi befektetok Qore™ " o
ezmeny_i elexteto SR Vezetdség szakmai
arinya ta“‘“

§ héttere és megitélése |

Forras: Sajat elemzés alapjan sajat szerkesztés

A magyar IPO-k elemzése soran azonban a részvénytarsasagi kontroll elméleti
kategoriaval kapcsolatosan semmilyen érdemi kdvetkeztetést nem lehetett levonni, valamint a
kiilonbozd specialis elméleteket (pl.: informaciods kinyilatkoztatas, megbizo-tigynok probléma,

kilataselmélet és mentalis nyilvantartas) informacios korlatok miatt nem volt mod tesztelni.
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OSSZEFOGLALAS

A tudomanyos munkam elején bemutatésra kertilt altalam, hogy az elsédleges nyilvanos
részvénykibocsatasokhoz hogyan viszonyulnak a tékepiac egyes szerepldi, kivaltképpen a toke
iranti keresletet tamasztd kibocsatok, valamint a tOke kinalatat biztositd befektetok. Kiemelt
fontossagunak tartottam a befektetdi oldalt kétfelé csoportositani az intézményi, valamint
lakossagi befektetok felé, hiszen a befektetok ezen két tipusa teljesen mashogy képesek
viszonyulni nem csak az IPO, de még az altalanos részvényekbe torténd befektetésekhez is. A
legfontosabb értékpapirpiaci fogalmak tisztdzasat kovetden tértem ra az IPO részvények
arazasanak modszereire a kiindulasnak szamité IPO vallalatértékeléstol kezdve a végso ar
kialakulasat markansan befolyasoldo forgalomba hozatali modokig. A forgalomba hozatal
fajtain beliil kitértem részletesen a konyvépités, valamint az aukcids eljaras leirasara is. Ezt
kovetden vazoltam fel a kutatdsi munkédm tényleges problémakorét, mégpedig az IPO soran
ujonnan kibocsatott részvények rovid tavh aluldrazasat, amelyrdl nemzetkdzi 0sszevetésben
elmondhatd, hogy egy altalanos jelenség, csupan idében és térben — kiilonbozd fejlett, illetve
fejl6do tékepiacokon — eltéré mértékeket vesz fel. Ezutan tértem ki a hosszl tularazodasra par
oldal erejéig, hiszen az is nagyjabol egy olyan ismert, am joval vitatottabb jelenség, mint az 4j
kibocsatasu részvények rovidtavh aluldrazddasa. A rovid tava aluldrazddasra Gsszpontositva
felvazoltam a lehetséges magyarazatokat a jelenség mogott, kiilonbozd elméleti kategdridkba
sorolva azokat. Kifejezetten érdekesek azok az elméleti megkozelitések, amelyek arrol szolnak,
hogy az IPO részvények alularazodasa nem feltétlen a kibocsato és a befektetési vallalkozasok
kozotti érdekkonfliktusokbdl adodik, hiszen elképzelhetdé az is, hogy az aluldrazodas a
kibocsatonak is érdeke lehet.

A szakirodalmi attekintést kovetden kiilonféle nemzetkozi PO alularazddast vizsgalo
tanulmanyokat alapul véve egy tucatnyi tényez6hoz sikeriilt informacidkat gytijteni a Budapesti
Ertéktézsdérdl, valamint kiilonboz6 vallalati jelentésekbdl, nyilvanos kozzétételekbol,
kibocsatasi tajékoztatokbol annak érdekében, hogy tesztelésre keriiljenek az egyes elméleti
koncepciok az aluldrazodast illetéen. A magyarorszagi PO részvények alularazodasat 8
tarsasag tézsdei bevezetésén keresztiil tudtam megvizsgalni Osszehasonlitd esettanulmany
elemzéssel, amelynek kovetkeztében néhany elmélet tigy tlinik, hogy megerdsitésre kertilt.
Tulajdonképpen a tudomanyos munkdm ezen részében keriilt megvalaszoldsra a kutatasi
kérdésem is, amely az IPO alularazddast befolydsold tényezdkre iranyult. Az elmult 20 év
Gjonnani részvénykibocsatassal kiegészitett BET-re torténd tdzsdei bevezetést megvizsgalva

arra a kovetkeztetésre lehetett jutni, hogy az aluldraz6dds nagysagat nagy mértékben
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befolyasolhatja az altalanos piaci tendencia és a befektet6i hangulat, a kibocsatdo IPO-marketing
tevékenységének kiterjedtsége, a kibocsatd vezetOségének szakmai és nyilvanossag elotti
megitélése, ezaltal ugy latszik, hogy a viselkedési pénziigyek befektetdi szentimentalizmussal
¢s csordaszellemmel kapcsolatos elméletei igazolast nyernek. Emellett az intézményi
befektetok €s kockazatitoke-befektetok jelenléte az IPO elétt, illetve az IPO-ban szintén
figyelemre méltdéak az aluldrazddas alakuldsat tekintve. Ez a harom tényezd pedig az
informacios aszimmetria elméletekhez kapcsolddik. Nem utolsé sorban pedig kiemelendd,
hogy a jegyzési garanciavallaldssal Osszefiiggésben ellentmondasra jutottam az elemzésem
soran, ugyanis a jegyzési garanciavallalds az intézményi elméletek szerint az alularazddas
mértékét noveli, mig a megvizsgalt 8 magyar PO kapcsan pont, hogy a legkisebb
alularazodassal rendelkezé IPO részvények kibocsatasanal volt megfigyelheté a jegyzési
garancia vallaldsa a befektetési vallalkozasok feldl. Sajatos IPO aluldrazodast befolyésolod
tényezOnek tekinthetdé a fiskdlis politika 4ltal kialakitott addérendszerre vonatkozd
szabalyozasok stabilitasa, hiszen maga az addérendszerben vald bizonytalansag is jelentds
szempont tud lenni a tapasztalatok alapjan az alularazodas tekintetében.

Az IPO részvények kapcsan tovabbi kutatdsi irdnyokat is meg lehetne fogalmazni,
ugyanis ezen befolydsold tényezOket Ossze lehetne vetni més kornyezd orszag tOkepiacain
megvalésitott tézsdei bevezetéseinek tényezoivel, valamint a késdbbiekben, amikor mar
megfeleld mennyiségii adat all rendelkezésre részvények arfolyamamairol a kiilonbdz6 magyar
elsédleges részvénykibocsatasok esetében, akkor a hossza tavu alularazodasrol is lehetne

hasonlo kutatési projektet végezni.
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MELLEKLETEK

1. melléklet (Relevans adatok Ft-ban)

Bevezetés napja | Kibocsatasi arfolyam | Zaroé arfolyam | Aluldrazédas
4iG 2004.09.22 1 800 2 080 15,56%
CIG Pannénia 2010.11.08 856 863 0,87%
Autowallis 2013.06.25 2100 2 150 2,37%
Norbi Update 2014.10.10 990 978 -1,21%
Waberers 2017.07.06 5100 5125 0,49%
Dunahouse 2016.11.11 3865 3990 3,24%
Civita 2023.07.07 772 1180 52,85%
ShopperPark 2023.11.21 11 12 6,48%

2. melléklet (Relevans adatok e-Ft-ban)
KOR| MERET | PEVC | TECH | SZARM | TUL | JEGYZ | INT_BEF IPO

4iG 9 év 1055711 1 1 1) 34% 0 - 693 000
g;fnénia 3év| 17039 000 1 0 1 12% 1 i 9282 476,7
Autowallis 1év 211 502 1 0 1 23% 0 - 4291515
ngg'te <lév 129 244 0 0 1| 50% 0 ) 823 446,4
Waberers 13év| 158264 876 0 0 0| 97% 1 - 13 860 000
Dunahouse |17 év 2 004 000 1 0 1 52% 0 64,84% 2 600 000
Civita 5 év 8793 785 1 0 1 87% 0 27,17% 500 000
ShopperPark | 5év| 118 142000 1 0 1| 63% 0 51,56% 14 39 800

3. melléklet (Relevans adatok Ft-ban)

D/E | ROE | ROA EPS
4iG 0,3 0,1 0,1 14,4
CIG Pannoénia 58 -2,6 -0,1 -44 .4
Autowallis 0,0 0,1 0,1| 1150
Norbi Update 15 0,9 0,4 9,1
Waberers 3,5 0,1 0,04 298,3
Dunahouse 0,6 0,7 04| 2401
Civita 2,4 0,2| 0,03 25,8
ShopperPark 1,6 0,2 0,1| 1070,1




4, melléklet

VOL PHOZAM | PHOZAM | PHOZAM | HOZAM | HOZAM | HOZAM
(1M) 3M) (1Y) (1Y) 3Y) (5Y)

4iG 1,15% 2,74% 0,51% 36,21% 12,2% 39,4% 1,6%
CIG Pannonia | 1,72% -1,23% 0,47% 11,29% -351% | -72,8%| -83,3%
Autowallis 0,97% -4,58% 2,30% 8,91% 0,0% -1,9% | 276,2%
Norbi Update 1,07% -5,39% -1,13% -6,00%f -54,65% - -
Waberers 0,85% 1,97% 9,40% 40,21% -31,8% | -82,4%| -57,5%
Dunahouse 1,07% 1,11% 3,87% 29,01% -4,3% -2,2% 21,6%
Civita 1,15% 2,24% 12,83% 25,71% 14,64% - -
ShopperPark 0,97% 0,20% -0,36% 37,39% - - -




