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1. Bevezetés

1.1. Témamegjeldlés

A dolgozat k6zéppontjaban az @lsyilvanos részvénykibocsatasok, réviden IPO-kakIn
Ezen belll is a kibocsatott részvények teljesitr@@eit mérésére fogom helyezni a
hangsulyt. A témaban szlletett kilfoldi kutatasokéamaszkodva igyekszem sajat
eredményeket is felmutatni a Budapesti Efg&tén bevezetett részvények
teljesitméenyének elemzésén keresztil. A vizsgdiilde 6sszességében roppant tagnak
mondhatd, ezért a sajat kutatasi eredmeények befsatanellett térekszem egy témor,
atfogd képet is adni az IPO-k vilagarél. A munkandenképp aktualis, hiszen tobbek
koz6tt a pénzugy piacok globalizaciojanak koszdotdret az elmult 30-40 évben
megsokszorozodott az élsnyilvanos kibocsatasok szama, é€s mérete. A kutatas
létjogosultsagat az is megseiti, hogy a téma relevancigja ellenére hazankbaowylag
kevés szeik foglalkozik a gazdasagi €letnek eme részterllgtéselegjobb tudomasom
szerint az A&ltalam vizsgalt dohtervallumban még nem szilettek ilyen iranyu
megfigyelések. Emellett az elméleti 6sszefoglalagsngyakorlati megfigyeléseken tul a
téma komplexitasa lehitéget ad olyan tovabbi kovetkeztetések levonasaranelyek

el6zetesen nem voltak céljai a dolgozatnak.

1.2. A szerkezet

A bevezetést kdovéen a dolgozat egy viszonylag hosszabb elméletiefeiéssel
folytatodik. Véleményem szerint a tudomanyos hast&éleskdl bemutatasa segitséget
nyujt a dolgozat megértésében, és szinvonalanakéséien egyarant. Bleent nagyon
roviden a vallalatfinanszirozas alapyéajtait mutatom be, hogy lathassuk a részvénnyel
valo finanszirozds csak egy letwdg a szadmos finanszirozési forma koézll. A dolgozat
pozicionalasa utan definidlom azokat a legfontosalaipfogalmakat, amelyek ismerete
elengedhetetlen a témaban. Ezt koveti a tulajdaoumg megtestesit eértékpapirokkal
tortérs finanszirozas éhyeinek és hatranyainak éaltalanos bemutatasa. Végyilrovid
nemzetkdzi kitekintésen keresztlil igyekszem demaimst hogy milyen egyéb

kovetkeztetések vonhatdak le az IPO-k szamabdl, etéldt vagy akar iparagi
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megoszlasabol. A 3. Fejezet a kutatas modszerapjad bemutatoé része a dolgozatnak.
Az itt vazolt nemzetkozi példak, és eredmények gélobk alapul a kébbi egyéni
munkahoz. Ezt kovéen a 4. Fejezetben mutatom be, és értékelem a Bstilap
Ertékzsdén szerzett tapasztalataimat. Végezetill azéufejszetben levonom a munka
soran 6sszedtott tanulsagokat.

A dolgozat legbbb célja megvizsgélni, hogy az IPO-k nemzetkdzisgéata soran
felismert tények igazak-e hazankban is. Ennek kiisethen a vizsgalodas maddja
deduktiVt lesz, vagyis egy logikailag vagy elméletileg fatézett 6sszefiiggésthalad a
megfigyelések felé, amelyekkel eltgmi, hogy valéban a vart 6sszefiiggés mutatkozik-e.
[Babbie, E. 2001]

! dedukci6, deduktiv okfejtés: a vizsgalédas azédjmmely soran az altalanostél haladunk a spesifik
felé.



2. EIméleti Felvezetés

2.1. A vallalatfinanszirozasrol roviden

A vallalati pénzugyi tevékenység olyan komplex dela amely magaban foglalja a
beruhazasi lehéségek vizsgélatat, a lehetséges befektetések kézélekciés dontéseket,
valamint a rovid és hosszu tavu, operativ és gfi@tpénzigyi-finanszirozas kivalasztasat,
megszervezéset. Ezért a megfel@hanszirozasi struktlra kivalasztasa lényegedéson
egy vallalat életében, amely hosszl tavl stratégikj megvaldsitasat is nagymértékben
befolyasolja. Definicié szerintA' vallalatfinanszirozas a vallalat |étrehozasahiozgibbi
mikodésehez, illetve novekedéséhez szikséges, alatvaliskekoltségvetésében

meghatarozottakeigény kielégitése[Sulyok-Pap M. 2001 pp.15]

Napjainkban a pénzigyi innovaciok dinamikus degsének koszonhien szamos
lehetisége nyilik egy vallalatnak a finanszirozas megziésara. Alapvéen két nagy
csoportot kilénbodzetiink meg, sajat illetve idegamalsbol szarmazé finanszirozast. Sajat
forras a vallalat forrdsainak az a része, amelgen terhel visszafizetési kotelezettség.
Ellentettje az idegen forras, ahol az igénybeuke tutan dijat kell fizetni. [Chikan A.
2003, 441.old.] De a forrasokhoz val6 jutas fornwsiztalyozhatjuk eredete alapjan is.
Ekkor megkulonbdztetiink bél€s kiul$ finanszirozast. Az egyes kategoriakat, €s hozajuk

kapcsolodo példakat az alabbi tablazat foglaljaéss

A forras eredete Sajat Forras Idegen Forras
jellege (nincs visszafizetesi két.)  (van visszafizetési kot.)
Belss Finanszirozas Visszatartott Nyereség Kifizetések visszatartasa
Kulsé Finanszirozas Részvények Kotvények, Hitelek

1. Tablazat -A finanszirozas egy lehetséges csoportositasa

2 Chikéan A. [2006] és Kérnusz A. [2007] alapjan



A bels finanszirozas tipikus példaja, amikor a vallakjseredményének egy részét vagy
teljes egészét forgatja vissza a vallalkozasbaeleszzmben a kidsfinanszirozas nem a

véllalat &ltal megtermeltkébsl tortérs finanszirozast jelenti. Maganak a finanszirozdsnak
szamos fajtja és modja létezik ezek tovabbi részdse azonban nem része a

dolgozatnak.

Ha egy vallalat fejlesztéseit bélsorrasokbdl valositja meg, annalkbeye, hogy azonnal
rendelkezésre all, és nincsenek tovabbi expliditskgei. Hatranya azonban, hogy ezaltal
korlatok kozé szorulnak a vallalat novekedési lébagei. Ezért egy cég életében
ndévekedési potencialjabél vagy () terveinek megsigddabol adodbéan gyakran
eléfordulhat, hogy céljai elérése érdekében &itskebevonast kell végrehajtania. A
vallalatok altal leggyakrabban alkalmazott eszkdzbkkotvények illetve részvények
kibocsatasa. Mindkét mobdszernek megvannak aznyel és hatranyai. A
részvenykibocsatas tobbek kozt azérdngbs egy vallalat szaméra, mert nem kell
visszafizetni, valamint kamatfizetési kotelezettség terheli. Az Gjdonsilt részvényesek
mindbssze azt a reményt kapjak pénzukért cserélog, iészvenyeik valamikor a jélen
tébbet fognak érni, mint amennyiért azt kezdetbegwasaroltak vagy osztalékfizetésben
részesilnek. Ezzel szemben a koétvényekkel toridianszirozas esetén a befekkeegy
sokkal jobban @&re jelezhed pénzaramlasok sorozataval szamolhatnak. A
részvényvasarlas tovabbi kockazatokat is hordozabey mivel ebben az esetben a
befektet tulajdonossa is valik, ezzel véllalva azt a koeka hogy a cég nem feltelendl
lesz sikeres, vagyis elmarad a részvényemelkétlézidarmazd haszna. Végiul, de nem
utolsdé sorban fontos szempont,hogy egy esetlegés esetén a hiteléket fizetik ki
elészor, és csak utana a részvényeseket. Ez aztijélegy részvenytulajdonosként nem
jutunk pénzinkhdz, mindaddig, amig a bankokat és mitéledket ki nem fizettek. Bar a
csd lehetsége magaban hordozza, hogy a beféktetalamennyi pénziket elvesztik,
azonban arrdl ritkan esik sz0, hogy ez a vesztéséf§ieegy alsé korlatot szab. Ezzel
szemben emelkedés esetén nem beszélhetlink ilgénktelatrol, vagyis elméletileg egy
részvény arfolyama akar a végtelenségig is emetted?ersze mindez csak teoretikus
megkozelités. Osszességében elmondhatjuk, hogy faktégk szempontjabol a
kotvényvasarlas nyilvanvaldéan egy kevésbé kockazatmnzakcio, a vallalatok
szempontjabol viszont sokszor érdemesebb lehetvaggekkel vald finanszirozasra

torekedni.



A vallalat menedzsereinek szamos dolgot figyelenke# vennitk, hogy megfelél
tokeszerkezetet, vagyis a “pénzeszkdzoknek egy olkambinéciojat alakitsak Ki,
amelyekkel a véllalat redleszkdztkbe tobt@eruhazasat finanszirozza.” [Myers, S. 2001]
Miller-Modigliani elst tétele kimondja, hogy a vallalat értéke nem fludgkaszerkezedl.
[Modigliani, F. - Miller, M. 1958] Vagyis a finangozasi szerkezet valtozasa nincs
hatdssal a véllalat értékére (ez alapjan l|ényagtalelna, hogyan finanszirozzuk
vallalatunkat), de a modell érvényessége csak déldtids piac feltételei mellett teljesdil.
Tényleges adok és @kockazat mellett, azonban az MM |. tétel felté&tékei mar nem
ervéenyesek, igy a megfedeltokeszerkezet megvalasztasa fontos feladat egy agllal
életében. Egyes eleiz hivelykujj szabalyként az idealis finansziroz46£60%-ban
hatdrozzdk meg a sajaike javara, de ez &llandé mddszerként mégsem alkaba
Tobb kutatas is alatamasztja koztik Varadi Kat®@20nunkaja, hogy eltériparagakban

elté tokeszerkezet biztositja a leidegnagyobb vallalatértéket.

A folytatasban részletesen a vallalatok részvénfiagnszirozasaval, ezen belul az IPO-
kal fogok foglalkozni. A gyakorlatban azonban azk&nyagi finanszirozasnak is tobbféle
megvalosulasa lehetséges. Valamennyi formara idamy a befekiék egyben
tulajdonosséa is valnak, de lényeges kulonbség, hamyijdonsilt vasarlok mekkora
befolyast, kontrollt tudnak szerezni ezzel a vatléletében.

Szért részvényesi Koncentralt részvényesi
struktdra struktura
Zartkon Személyes ismertségen vagy bizalm:  Egyedi alkuk, szindikatusi
tokeemelés alapulé forrdsbevonas megéallapodasok
Nyilvanos Club-deal jelleg tézsdei
tokeemelés .gazi IPO” megjelenés

2. Tablazat— Részvényagi finanszirozasi alternatfyak

Bar ttkeemelés megvalbésulhat zartkérben vagy koncemésitvényesi struktaraban, mi

csak az ,igazi IPOk”-ra fogunk fokuszalni, amirelagnos kibocsatas és szort részvényesi

3 Zsembery L. [2010] Finanszirozasi alternativak — Vallalatfinanszirozégyakorlatban
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struktara jellemé.

2.2. El$ nyilvanos kibocsatas

Az el nyilvanos kibocsatas, réviden IPO az angol InintRublic Offering
kifejezéslél szarmazd bészo. Gyakran forditjak elsnyilvanos ézsdei bevezetésnek is.
Az IPO lényege, hogy egy a novekedését mar tiszagat forrdsokbdl finanszirozni nem
képes vallalat részvénykibocsatas segitségévelsts=z friss, 0jdkére. Az a kitlintetett
pillanat egy tarsasag életében, amikor részvemy@srzor lehet nyilvanosan jegyezni, meég
a tbzsdei bevezetést megeben. Azonban miékt egy vallalat a finanszirozasnak ezt a
maodjat valasztana, szamos dolgot kell mérlegehigzsdére menetelnek jeléstebnyei
vannak, ugyanakkor arnyoldalai is léteznek. Lastiiat a legfontosabb pro és kontra

erveket, amelyeket a finanszirozasi stratégiafiguelembe kell vennie egy vallalatnak.

2.2.1. Az IPO-k ebnyei

A finanszirozas utan @&zsdére menetel egyik legfontosabb hozadéka az azlddmazo
marketing érték. Az () részvényt kibocsatd tarsasag ismgetseovekedni kezd, és
bevezetés kapcsan a média kdzeppontjaba keriéttig\kezdve fokozott figyelem tvezi
tevékenységét. Ez tulajdonképpen ingyen reklamkéntagy a @ vallalat
marketingtevékenységekre forditott koltségeinekkksibéseként foghato fel. Egy masik
fontos szempont dikviditds. A masodlagos piacok lényeges tulajdonsaga, hagitta
kereskedett értekpapirok likvid eszktzok, amelyednti komoly kereslet és kinalat
mutatkozik. A likviditas a jelenbeli, és leehtulajdonosok szamara egyarant hasznos. A
magas forgalom kedvézkiszallasi lehgiségeket (exit strategy) biztosit a jelenlegi
tulajdonosoknak, ugyanakkor j0 beszéllasi |8béf) a jovbeni befektetk szamara is.
(Bar részvény és reszvény kozott is van kilonbségragyar piacra jellendz hogy az
djonnan bevezetett eszk6zok viszonylag alacsongafom mellett forognak és kisebb
befektetések is hatalmas volatilitast eredményesrthet ami bleg a B kategorias
részvényekre jellendz) A pozitivumok kézeé sorolhatéteanszparencias. A t6zsdére vald
bekerllésnek és az allando tagsagnak fontos kmibéii vannak, amelyeknek minden
résztvevy meg kell, hogy feleljen. llyen példaul a folyanmmfelentési kotelezettség, ami
biztositja a befekték altal elvart atlathatd fikodést. A fent emlitett &éhyok tovabbi
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hasznokat generalhatnak. A vallalatok novekismertségiknek és likviditasuknak
koszonheten konnyebben juthatnak hitelekhezvalamint nemzetkdzi befekédt
érdekbdését is felkelthetik. Az 0j cégek szempontjaballigeaz sem utolsé szempont,
hogy el$ megjelenésik a nyilvanos piacokon noéveli a betéktdizleti bizalmat.
Ezenfelll a ézsdére bevezetett cégek folyamatos értékelést kagpallalat helyzetét,
hiszen a részvény aktualis arfolyama megmutatjgy ladlott piaci hangulat mellett hogyan
értékelik a vallalatot. Ez egyben motival® és a menedzserek szamara, hogy mindig
kordltekinten jarjanak el és még nagyobb pénzigyi fegyelmaisitgsanak. Az ébb
emlitett pozitivumok altalanossagban elmondhatéakiRO-krol, de vannak bizonyos
orszag specifikus tényék, amelyek allamonként eligek. A Budapesti Ertékrsdén
példaul, a beléjk adéebnyodket élvezhetnéktovabba az (j tagok dijkedvezményeket is

kapnak a kezdeti éiszakban.

2.2.2. Az IPO-k hatranyai

Az elsbdleges forgalomba hozatal szamos haszonnal jahogy minden éremnek, ennek
is két oldala van. Az IPO-k le@hb hatranya a magas koltségek. A kibocsatas soran
felmerib raforditasokat alapvétn két nagy csoportba sorolhatjuk. Direkt és irdire
koltségek. Direkt koltségek kozé tartozik mindegaol kiadas, ami adzsdei bevezetés
technikai megvaldsulasahoz kapcsolddik. llyenelogi, jszamviteli kiadasok, és egyéb
tranzakcios koltségek. A vallalat szamara inditgdtségként leggyakrabban a részvények
alularazasat szoktak emliteni. Amennyiben egy @&sytva tényleges (fair) aranal joval
alacsonyabban bocsatanak ki az arfolyam mindennhia emelkedni fog a kezdeti
id6szakban. Az 0j magasabb ar és a kibocsatasi attk&itbnbdzet az, amit a tarsasag
elvesztett” az alacsonyabb kibocsatasi ar midtovabbi hatranyok kozé sorolhatd, hogy
a sikeres bevezetés sok munkat igényel, ami ad felszetés amugy is ®kOs
eréforrasainak meg jeledsebb lekdtését eredményezi. A sikeres bevezetedt@@ztobb
hénapos élkésziletek is szikségesek lehetnek a vallalat &i@reés képességéit
fuggoen. Az ebnyok kozott emlitett szigort szabalyok mindenképpitivak a befekték
szaméara, de a merev kdvetelmények teljesitésérnddségessége olykor hatrany is lehet a

4 Az osztalékfizetés személyi jbvedelemad6 vonzatd 2évél a tzsdei igyletek égzsdén kiviili tigyletek
esetében is egységesen 16%, azonbéamsdén kivili tgyletek esetében tébbletteherké méelil 14%-o0s
EHO fizetési kotelezettséfprras: www.bet.hu

® A fogalmat az angol szakirodalom Money left on tdiele-nek (asztalon hagyott pénznek) nevezi . lasd
részletesen 3.2. fejezet



vallalatnak. A ézsde arnyoldalai k6zé sorolhatjuk még a pillanaérfelyam problémajat.
A vallalatnak fel kell késziilnie a spekulansok §ges befektéi csoportok tAmadasaira.
Folyamatos és transzparengkddésre, egyértelinkommunikaciéra van sziiksége, ahhoz
hogy elkerilje a panikkeltést a papir korul. Entelekibocsatoknak azzal is szembe kell
néznidk, hogy a részvényesek sokszor pusztan Ewidirdekeiket tartjak szenta| amit

nem mindig konnfy 6sszeegyeztetni a vallalat hosszu tavu céljaival.

A felsorolt ebnydk és hatranyok altalanossagban valamennyi IP@aaak
lehetnek, de azok mértéke mar fiigg a menedzsmggditemenyédl. Nagy kérdés, hogy a
véllalat vezati, hogyan tudjdk meglovagolni azéalyoket, és milyen meértékben tudjak
tompitani a felmeridl veszteségeket. Altalanos szabalyként elfogadHaigy kevésbé
okos tzsdére menni a nyari honapokban vagy az év végikabpezonban az alacsony
forgalom miatt. Végezetll fontos megemliteni, hogysikeres jegyzés olyan exogén
tényedktol is fugg, mint az aktualisékepiaci hangulat, az iparagi kornyezet, politikai
hatasok vagy éppen a befekiteértékitélete.

2.3. Mit mutatnak neklnk a részvenykibocsatasok? HPO-k a vilagban

Az IPO-k nem csak 6nmagukban értelmeébktaz egyes vallalatok szamara, hanem
szamukbol vagy méretukbkovetkeztetéseket vonhatunk le a nemzetgazdagssy ére
nézve. Altalanosan elmondhato, hogy recessziokdagami lassulasok alattésdére
bevezetett cégek szama csokkamig konjunktarak idején jellenien néveké tendenciat
mutat (ahogy ezt az intuicionk is sugallja). Azamba emelked idészakok sem
jelentenek 6nmagukban garanciat a magas profitleefiacokrdl készitett tanulmanyok
kimutattak, hogy adzsdei bevezetések felpdrgéseét jelléprza részvenypiaci hozamok

csOkkenése koveti.
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1. Abra - Globalis IPO-k 6sszértéke

A diagram a globdlis IPO-k 6sszértékét mutatja 2692011 kozott. Az abran jol lathato,
hogy az elédleges részvénykibocsatasok volumene 2008-ban tjekam visszaesett.
Mindez javulni latszott egészen 2010-ig, amikorsimét meredek csokkenés kovetkezett
be. A globalis IPO-k mértéke tehat egybecseng emzk altal oly gyakran emlegetett
~duplavé” (double dip) alaku valsag elméletévelkérdés, hogy az IPO-k mértéke ebben
az esetben inkabb kovetkezmény vagy ok. Nyilvanvahdgy rossz gazdasagi
kornyezetben senki sem viszi szivesémstiére a cégét, vagyis ezt a valsag @edént is
felfoghatjuk. Ugyanakkor a hitelezés bésilése, és a gazdasag lassulasa dnmagaban
olyan tényeék, amik szikségszéen ebidézik, hogy kevesebb szamua vallalat legyen
képes dzsdei szereplé valni. Ezért az IPO kibocsatasok szamanak feggetel kisérése
nem pusztan a globalis gazdasagi folyamatok meggdrez fontos, de hasznos fokajér

lehet (més indikatorokkal egyitt természetesergzalgsag dvilésének i<.

Ha tzsdei bevezetések méretét agazati szempontbodl ajizsgugyancsak hasznos
informaciokhoz juthatunk, de ezuttal az egyes igakéa nézve. A kérdiagram tanulsaga
szerint a technolOgiai szektor fajése volt a legdinamikusabb az elmult évben. Az
informacios technolodgiai cégek kdzil érdemes kikiamelni a Linkedin bevezetését. A
véllalat részvényeit 45 dollaros arfolyamon bocgéko ki, ami rovid id alatt
tobbszoroséredtt. A papirok a nap folyaman 122 dollaros arfolyams forogtak végul

pedig 94 dollaron zartak, ami 109% -osbatapi emelkedésnek felel még.

® Forras: wwwrenaissancecapital.com

" FTSE Renaissance Global IPO Index példaul egynobgyedi index, amely a fejlett és feltdrékyiacok
ipo-inak a teljesitményét méri 2 évre visszafiteg.

® Forras: http://www.hoovers.com/ipo-central/ipo+smard-biggest-first-days/100004166-1.html
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2. Abra - A globalis IPO-k szamanak agazati megoszlasa2011

Nem véletlenill sokan azonnal a dot-com lufi-t kékdémlegetni, amikor is tdmegesen

vonultak internetes cégek ézsdékre. Az internetes buborékot mégéén 1996-ban az

IPO-k el$ napi hozama atlagosan 17% volt (median 10%) azrikanepiacon. Ezzel

szemben 1999 és 2000 kozott az Ujonnan bevezetethétes cégek élsnapi hozama

hatalmas megtérilést, atlagosan 89%-t (median 37@ttott [Ljungqvist, A. - Wilhelm,

W. 2003.] A jelenlegi helyzet elemzése hasonloatekes, és sok kérdést vethet fel a

mostani web-es cégek korul zajlo hisztéria. Végddassuk a vilag tiz legnagyobb IPO-

jat.

Vallalat

ABC Bank
ICBC Bank
NTT Mobile
Visa

AlA

ENEL SpA
General Motors
Nippon Tel
Deutsche T.
Bank of China

T 6zsde

Hong Kong
Hong Kong
Tokyo S.E.
NYSE
Hong Kong
NYSE
NYSE
Tokyo S.E.
NYSE
Hong Kong

Iparag Alairé Méret
(USSMM)
Financial Goldman Sachs $19,228
Financial Merrill Lynch $19,092
Communications  Goldman Sachs $18,099
Financial J.P. Morgan $17,864
Financial Citi $17,816
Utilities Merrill Lynch $16,452
Capital Goods & S. Morgan Stanley $15,774
Communications Nomura Securities  $156,3
Communications Goldman Sachs $13,034
Financial Goldman Sachs $11,186

3. Tablazat- A vilag tiz legnagyobb IPO kibocséatasa

° Forras: wwwienaissancecapital.com

10




A lista élén a kinai bankorias az Agriculture BaxflChina all, melyél jol lathaté az évek
Ota zajlo trend, miszerint az azsiai pénzigyi szelégyre nagyobb szeletet kivan
kihasitani a vilaggazdaséag tortajabdl. Erre arist@g minden bizonnyal feliratkozni idén
tavasszal a Facebook is, amennyiben megvaléstdsalére valo bevezetés. A Facebook
IPO-t oriasi varakozasok @ik meg, ami nem meglépa cég adottsagait, méreteit és
eddigi teljesitményét nézve. Amennyiben az aldgtgsjon a kozosségi halét lizemeitet
cég lehet mindeniik legnagyobb internetes IPO-ja messze nitayel olyan

vetélytarsakat, mint példaul a Google.

Rovid kiténkbdl jol latszik, hogy amig a véllalatok a részvénylébatast opportunista
mabdon kezelik, addig a makro elephza kibocsatdsok szamabodl, mérétémgy iparagi

megoszlasabol kdvetkeztetéseket vonhatnak le aagagdciklusok idején.
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3. Az IPO-k arazadsanak elméletei

3.1. Az IPO-k kibocsétasi aranak meghatarozasa

A részvények aranak meghatarozasa osszetett fektaly komoly elem# munkat és
szakértelmet kivan meg, de még egy minden rés#aeged elemzés utan sem lehetiink
biztosak abban, hogy az altalunk meghatérozottés preci szerefk altal is elfogadott ar
lesz. Juhasz Péter [2004] a vallalatértékelés ataméljat a kovetkeiképpen definidlja:
»azon realis és méltanyos ar, illetve artartomanyghatarozasa, amelyet alkalmazva
onkéntes tulajdonosvaltas végbemehet, azaz —nrisui@rdekeit kdvetve — az egyik fél
hajland6 eladni, a masik pedig megvenni a vallalatcEsetliinkben tehat azt a
részvenyarfolyamot kell meghataroznunk, amdigrmtikrozi a vallalat teljesitményét, és a
felek hajlandbak ezen az aron a tulajdonjog csexézonban itt felmeril az értékelés
problematikaja. A kilonbdzszemlélei ertékeli megkozelitések mas és mas eredményt
jelenthetnek. Pratt [1992] példaul az érték defisa soran 6 szempont szerint csoportosit,
amely 6 eltéf, de alapelveiben helyes arat jelentene. A legeébetibb talan Copeland-
Koller-Murrin [1999] értékeli megkdzelitésére tamaszkodni, mely szeanvallalati
erték mindazon jovedelmek 0sszessége, amit akadéd Uzleti tevékenysége soran, teljes

élettartama alatt realizal, s amely a forrast beitdk rendelkezésére all".

Pontosan a fent emlitett elméleti megkdzelitésakfesesége miatt, a gyakorlatban a
részvények bevezetési ara egy tbbblépckolyamat végeredményeként jon létre. Ez
egyfajta finomhangolas, melynek célja az eredetilegzdmitott artartomanyt addig
sZikiteni, amig a folyamat legvégén el nem jutunk hoksatasi arig. A folyamatot
részleteiben a 3. Abra szemlélteti. &lépésként a véllalat elemzi sajat teljesitméngst,
Uzleti tervet készit. Lathatd, hogy ebben az pewsbdn még igen tag hatarok kozott
mozoghat az artartomany. Az arsav tovablikigését vallalatértékeléssel, és szindikatusi
elemzés készitésével igyekeznek elérni. Kovétkéantos allomas az &tetesen
meghatarozott értékelési sav eljuttatasa a potencibefektebtkhdoz. Az altaluk
megfogalmazott visszajelzések segitsegével toviaoinithatd az intervallum. Végezetul
kovetkezik az ugynevezetkdnyveépités (book-buliding), amely sordn a részvény
kibocsatoja ajanlatokat @y nagy nemzetkdzi pénzugyi befekiktol. Ezen az
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agynevezett bemutatkozé marketingkdriton (roadshowgyekszik minél tébb
nagybefekteit meggyzni arrél, hogy vegyenek a papirjabdl. A vasarlokrlegelnek,
majd meghatdrozzak, hogy pontosan mennyit és miBmm hajlandok véasarolni. A
kilbnb6d ajanlatokat az ajanlati kdnyvben 6sszesitik, dapjan meghatarozzak a végs
arat. Fontos momentum, hogy az igy kialakult azldasgban legyen a valGs arral, amire

tobbek kdzt a kbnyvvezéh is értékelik a vallalatot.

Kutalas Befekieldk

felkészilé i
e s : i
i Yave elokeszitese

Azelomzti | AKerywezels 7 T
Potencializ ) prﬁzﬂﬂi&ﬂiﬁk
Eridlnls) Kezdeati timogatisa betektatdl

S elméleti lajekoztalasg -~ 2o
értékelesi e Allokacio
54V LT
% Tl
v
Alacsony

3. Abra - A kibocséatasi ar meghatarozasanak folyaMata

Ez tehat a gyakorlati médja annak, hogyan lehetkreaa szempontok alapjan
meghatarozni egy IPO arat. A kébiekben azonban latni fogjuk, hogy a valo életkgga
eltér a tankonyvi példaktdl, és a kibocsatasi &ssor koszob viszonyban sincs a fair

arral.

10 Zsembery Levente (2009) pp. 15.
13



3.2. Az IPO-k alularazasanak elmélete

Minden kétséget kizarban mondhatjuk, hogy az IP@akzasa egy bonyolult feladat, amely
még a legtapasztaltabb befektetés-etikmek is komoly kihivast jelent. A témahoz
kapcsolodd nemzetkdzi kutatadsok pedig nagyon izgsltirvényszéségekél lebbentik

fel a fatylat. Ezek kozul talan a legismertebb @04k alularazdsanak elmélete.
Alularazasrol, akkor beszélhetiink, ha a kibocsa#éisaz elé napi piaci arfolyamnal
alacsonyabb, illetve ugy is fogalmazhatunk, hogap végére a piaci arfolyam magasabb
szinten van, mint amennyin eredetileg meghirdedt@apirokat. E napi hozamnak vagy

kezdeti megtérilésnek is hivjak.
Underpricing = (First-day closing price — Offer price) + Offgrice x 100%)

Ha az alularazas megvalésul, az azt jelenti, hagkibocsatd magasabb aron is
értékesithette volna részvényeit. Az angolban ewingy left on the table”-nek (asztalon
hagyott pénznek) nevezik, ami sok esetben tobbseti® lehet a bevezetés explicit
koltségeinek.

Money left on the table= (First-day closing price — Offer price) x Numlrshare$'

Az IPO-k alularazasanak elméletével 6&lnt részletesen Loughran T. és Rydquist K.
[1990] foglalkoztak t6bb tanulmanyukban is. Vizsgisuk soran 25 orszagban figyeltek
meg IPO-kat, melyek dlsnapi atlagos hozama messze fellilteljesitette @pidelléklet

6. abra) Erdekesség, hogy a kezdeti hozamok olgsrégokban voltak a legmagasabbak,
mint Malajzia, Korea vagy Thaif6ld, vagyis a fel&xo orszagokra kilénosen jellethz
volt az alularazas. Tovabbi jelést kutatasok izédnek meég Ritter és Welch [2002]
nevéhez, akik egy huszéveg$sdron vizsgaltak meg az amerikai IPO-k teljesitnéénz
eredmények 6nmagukért beszélnek. 1980 és 2001 tkazitegfigyelt cégek esetében
18,8%-0s volt az etsnapi atlagos hozam, mig a piaci hozam mind6s€¥&€A, (Melléklet

8. tablazat) Ezekben az esetekben tehat @&z nelpi inveszticid tbbbnyire busas hasznot
hozott a befektéknek.

1 hitp://www.gfinance.com/financing-best-practicefttost-of-going-public-why-ipos-are-typically-
underpriced?page=1
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3.2.1. Az alularazas okairol

A lehetséges okokat azoéta vizsgaljak, amiota magéalularazas tényét felismerték. A
kilonbd® elméletek kdzott tobb olyan is van, amelyet mdoltadk, és olyan Uj tedriak is
napvilagot lattak, amelyek nehezen bizonyithatbakankitativn moddszerekkel. A
tovabbiakban leginkabb Ritter és Welch [2002] mwsiéga alapjan foglalom dssze a
lehetséges kivalto tényéizet.

- Signalling hypothesisA kibocsatok az alacsony bevedatral igyekeznek felhivni
magukra a figyelmet. Az @lsnapi emelkedés egy kedwveglzés (signal) a piaci
szerepdk iranyaba, mely szerint a vallalat a &8biekben is j6 befektetés lehet.

- The ownership dispersion hyphothes{tulajdonosi struktira szétaprézasa): A
kezdeti felfutas sok kis befekéétis ravehet a beszéllasra, ami a tulajdonosi
struktara diverzifikalasat jelenti. A magas kozkéayad mindenképp pozitiv jel a
befektetk szamara, mert annak alacsony szintje tovabbi &zatiokat rejthet
magaban.

- LikviditAs6sztonzés Egy tovabbi lehetséges érv az alularazas melkeigy a
kibocsatok szeretnék megteremteni a kdderesletet a részvények irant, vagyis
igyekeznek fokozni annak likviditasat. A kezdeti ggaemelkedés bizalmat
ébreszthet a befektdten, ami fontos feltétele egy likvid eszkéznek.

- Befektetési bankok reputacidjaBizonyos feltételezések szerint a befektetési
bankok tudatosan nyomjak le az arakat, hogydmergk sajat j6 hiriket. Ha az Uj
termékek ara alacsonyabb, mint amennyit ér, azbafektetési bankarok sajat jogi
felelosségiket csokkentik, hiszen igy kisebb az aredésaidisége. Az emelkedés
pedig ndvelheti meglévugyfélkorikben presztizsiket, és irAntuk érzetlitast.
Tovabbi bizonyitékok szolgalnak arra is, hogy nddyalularazas magasabb piaci
forgalmat general, ami a befektetési bank bevéislaioveli, amennyibed az
arjegysd (market-maker).

- Marketing: Az elss nyilvanos kibocsatas @lyei kozott szerepelt a kibocséatassal
jard fokozott figyelem a cég irant. Amennyiben allatat alularazva kerdl
bevezetésre, és a kovetkezapokban nagy szarnyalast mutat az tovabb noveli a
véllalat hirnevét, amit az effektiv marketingkogeken tortéé megtakaritasként is
értelmezhetiink. Becslések szerint egy dollar ,&satahagyott pénz”

megkozelibleg hasonlé mértékben csdkkenti a marketingkiaddtsok
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- A gyztes atka: A problémat leggyakrabban tiwészeti aukcidok analogiajan
keresztil szoktak szemléltetni. Amennyiben egy résen sikeresen licitalunk, és
megvasarolunk egy festményt elgondolkodhatunk, hagéban j6 vasart
csinaltunk-e, hiszen rajtunk kivil mindenki mascatayabban értékelte a képet.

Ugyanez a dilemma merdl fel az Uj kibocsatasu é&sgek jegyzésekor is.

3.3. AZ IPO-k hosszu tavu alulteljesitésének elméke

Az IPO-k alularazasa tehat empirikus tényekkelaat@szthatd, azonban még &bbsem
szabad tudlontal altalanos kovetkeztetéseket levakiny/annak ugyanis részvények,
amelyek igen gyengén teljesitenek a bevezetést&imamon, de olyanok is amelyeket le
sem jegyez a piac. Tovabb arnyalja a képet, holggzaeti idszak jo teljesitményét, és
magas megterilését korantsem ilyen pozitiv eredeiérkpvetik, ha hosszabb tavon
vizsgalédunk. A kiindul6 magas hozamok és hossxiil @yenge teljesitmény kodzott
negativ kapcsolat figyelhetmeg. Loughran és Ritter [1995] kutatasai is alasutjak,
hogy az el nyilvanos részvénykibocsatasok teljesitménye hiogszon rendre alul mulja

més hasonlo iparagbanikdds részvények hozamat. (Melléklet 7. Abra)

3.3.1. A hosszu tavu alulteljesités okairol

A hosszU tavl alulteljesités okaira szlletett edtnévalaszok toébb mint dségesnek
mondhatdak. A feltételezett magyarazatokat harogy waoportba sorolhatjuk Khursheed,
A. [2011] nyoman. A valaszadOk élscsoportja a magatartasi, és varakozas alapu
elméletekkel keres megoldast a jelenségre. Kutadak Ugynevezett ,artamogatas”
hipotézisének tulajdonitjak a hosszu tavu gyengélibsitményeket. Az elmélet alapja,
hogy az alairok mesterségesen tartjdk magasan akatarde amikor ez a folyamat
befejeddik a részvények &rai visszatérnek piaci értékikh®zmegkozelitéssel tobb
empirikus kutatas is foglalkozik [Ljungqvist, 1996l az eredmények csak részben voltak
meggyzéek. A masodik csoport a az ugynevezett ,Ugynokddit (agency cost)
elméletével nyujt magyarazatot a kérdésre, melyirdza hosszu tavu alulteljesités szoros
kapcsolatban van a tulajdonosi szerkezettel [Jath Kini, 1994]. Végezetll a harmadik
nagy csoport kovét az emlitett tényeket a ,mérés hibdjaként” érteikemely szerint a
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kutatasok soran sokszor nem megftaal valasztjdk meg a benchmarkot, illetve a mérések
soran nem vesznek figyelembe egyéb kockazati tékgezMindazonaltal a hipotézist ez
idaig nem sikerilt megésiteni empirikus tényekkel. A rovid dsszefoglalotsdjol latszik,
hogy elméletek akadnak szép szammal, de tudomamggmlapozottsaguk nem minden
esetben makulatlangtsa szakirodalomban olykor egymasnak ellentmon@dreények is
napvildgot lanak. Ennek ellenére a legfrissebb tkstk is az IPO-k hosszabb tavu

alulteljesitéséi szamolnak be.
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4. Empirikus vizsgalatok a Budapesti Ertékbzsdén
2000 és 2010 kozott

Az elézéekben bemutatott fejezéiblathatd, hogy az alularazas tényét, és az IPO-k
kozéptavu alulteljesitését szamos nemzetkozi geldnyitja. Adddik a kérdés, hogy ami
igaz a globalisdkepiacokra, igaz-e egy alig 20 éve kapitalista nméaiikddo kis nyitott
gazdasagra. A tovabbiakban a Budapesti Eirdkién bevezetett részvények
teljesitményét fogom vizsgalni kétezres évekdl egészen kétezer tizigpezaroddan. A
kutatas elddleges célja megvizsgalni, hogy hazankban is émesmy az IPO-k
aluldrazasanak elmélete, tovabb& bemutatni, hogly @zészvények hosszutavon valéban

gyengébb teljesitményt nyujtanak.

Az é&ltalam Kkitlintetett igintervallum mellett tobb érv is szol. Blent fontos kiemelni,
hogy az 1990 és 2000 kozottiogkakra nézve mar szllettek kutatasok. Tobbek kozott
Holléné Kacsé Erzséb®tmunkaja relevans a téméban, amely széléskirsgalatokat
végzett a BET megalakulasatol kédden egészen 1999-ig. Az itt elért eredmények jo
dsszehasonlitasi alapot jelenthetnek &bBiéEkben. Masodik fontos szempontnak tartom,
hogy Magyarorszag életében nem lehet eltekintepiaggazdasagra valé atallasnak a
folyamatétél. Vagyis nem varhaté el, hogy hazanklémvetlentl vagy péar évvel a
rendszervaltas utan azonnal megfigyelbkt legyenek, olyan gazdasagi
toérvényszeisegek, amelyek mas tébb évtizede kapitalista mautkodé orszagokra
jellemzsek (raadasul 90-es évelbakrakanak eredményeit tovabb ronthatjak a privatisac
IPO-k). Véleményem szerint azonban a rendszervéttsltelt tiz év elegeddsolt ahhoz,
hogy mindazon folyamat végbemenjen, ami egy kisottygazdasagra jellerazkell, hogy
legyen. A vizsgalatot tovabb neheziti, hogy migoear IPO-k teljesitményér egészen
pontos informacidink vannak (kdszonben tobbek kozott Ritter munkajartdk addig a
kisebb kelet eurdpai orszagokrél nincsenek ilydlegé adataink, igy eredményeinket sem
tudjuk Osszevetni, a hasonl6 méreszerkezdt vagy térténelmi mualtd gazdasagokkal.
Végul de nem utolsé sorban az egyik legfontosabbaévizsgalt idintervallum mellett,
hogy eddigi ismereteim alapjan a témaban még neietszk jelenés publikacidok
megfigyelt idsszakrol.

12 Holl6né Kacsé Erzsébet 2000/2001 -6&ddei bevezetések megalapozasat szolgald valtsleess elvi
alapjai, médszerei, Ph.D. értekezés
13 http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/ipodata.htm
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4.1. IPO-k el$ napi teljesitménye a BET-en 2000 és 2010 kozott

A vizsgalt idszak alatt pontosan 26 darab cég kerilt bevezetasrBudapesti
Ertéktizsdén™* Az 6sszképet azonban rontja, hogy bizonyos vatiklaészvényeihez a
kibocsatast kovéen szinte semmilyen forgalom nem parosult, illetxannak olyan
vallalatok is, amelyeket azéta mar kivezettekzstédl. Ezért megfigyeléseim szama 18-
ra fog csokkenni a vizsgalt ddzak alatt. Bar statisztikusok egészen kis minthkbo
képesek relevans kovetkeztetéseket levonni, ez atandgysdg valdban kicsinek
mondhatd, ahhoz hogy elemzésink végén minden ladtskgaré6 eredményekhez
juthassunk. Mindenesetre kell megfontolasokkal igy is jo6 képet kaphatunk a
magyarorszagi IPO-k teljesitméngkr Az altalam nem megfeléhek talalt adatok

kisziirése utan végul az alabbi 18 vallalat részvényeiakgsitményét vizsgaltam.

Kibocsatas datuma Beveéeizekciotag
FHB 2003.11.24 Concorde Ertékpapir Rt
Freesoft 2004.09.21 Equilor Befektetési Rt.
ANY 2005.12.08 Concorde Ertékpapir Rt.
Tvnetwork 2006.08.07 -
Bookline 2006.08.28 -
Gspark 2006.08.28 -
AAA 2007.09.25 KBC Securities
E-star 2007.10.02 -
Externet 2008.05.30 -
KEG 2009.05.21 -
Kreditjog 2009.10.15 -
Nordtelekom 2009.10.15 -
Plotinus 2009.10.15 -
Kulcssoft 2009.10.29 -
Appenin 2010.07.01 -
Hybridbox 2010.09.29 ;
ClGpannonia 2010.11.08 Equilor Befektetési Zrt.
Ormester 2010.12.02 -

4. Tablazat— A vizsgalt részvények

A felhasznalt adatok minden esetbemvaw.bet.huvagy awww.portfolio.hu oldalakrol

szarmaznak. Amennyiben a cég nem hatarozott megcsdbasi arfolyamot, abban az
esetben az a@lsnap nyitd arfolyammal szamoltam. Ezeket a validat csillaggal jeloltem
a tdblazatban. Az adatok mértékegysége forintgeaveny.

% Forras: http://www.bet.hu
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Bevezetési ar (Ft/db) 1. napi zardéar (Ft/db) 1. napi hozam

FHB 430 449 4,4%
Freesoft 1800 2080 15,6%
ANY 560 581 3,8%
Tvnetwork 210 223 6,19%
Bookliner 910 900 -1,1%
Gspark 870 770 -11,5%
AAA Auto 501 508 1,4%
E-star 2500 2575 3,0%
Externet 562 610 8,5%
KEG 1580 1820 15,2%
Kreditjog 120 144 20,00%
Nordtelekom 3333 3333 0,0%
Plotinus 1525 1588 4,1%
Kulcssoft 1000 1 000 0,0%
Appenir 250 250 0,0%
Hybridbox 502 500 -0,4%
ClGpannonia 938 863 -8,0%
Ormester 1588 1740 9,6%
Atlagosan 3,93%

5. Téblazat —IPO-k el$ napi hozamainak vizsgéalata

Szamitasaim alapjan a Budapesti Edé&tién Ujonnan bevezetett részvények elapi
hozama atlagosan 3,93 % volt a vizsgalisghk soran. Az alularazas ténye tehat fennall,
de ez a hozam joval alacsonyabb, mint LoughragésRydqvist, K. [1990] eredményei. A
szerdparos megfigyelésdil azonban elmondhatd, hogy kutatdsaik nem terjedaek
kevéshé fejlett pénzilgyi rendszerrel, és kulturdeadelke# kelet eurdpai régiora. Az
alacsony hozamokat indokolhatja az is, hogy a maggdalatok nem minden esetben
hirdettek meg kibocsatasi arat. Harmadik fontos Bogy Magyarorszagon alacsonyabb a
bizalom a $zsdében, és a piaci mechanizmusokban, mint a mikég fejlettebb pénzigyi
kultaraval rendelkez orszagaiban. Nem utolsé sorban pedig fontos médtehlhogy a
BET egy kicsi piac, és mozgaséként a nemzetkozi piaci hangulattol fiigg, ami tdvab
torzithatja a kapott eredményt. Nagy minta esetéielsetés kevésbé lenne lényeges,
azonban a megfigyelések alacsony szama miatt defisdlyasolhatja eredményeinket.
Osszességében a kapott eredmények megmagyarazigeGaakmailag megalapozottabb
kovetkeztetések levonasaig nagyobb mintara (tolaxrd) vagyis tovabbi hosszu évekre

volna szukségunk.
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4.2. IPO-k hosszU tavu teljesitménye a BET-en 20@8 2010 kdzott

Empirikus tények sora bizonyitja, hogy az IPO-k dzgstavon gyengébb teljesitményt
nydjtanak, mint a benchmark, vagy mas az ipardgukb#kods hasonlé mérét
véllalatok. Loughran, T. és Ritter, J. R. (1998)¢elléklet 7. &bra) 16 % hozamot mutatott
ki az IPO-k tartasaval, mig mas hasonlé vallalab@o-ot értek el a vizsgalt 5 éves
periodus soran. Ritter (1991) azt is megmutattayyhaz amerikai IPO-k 1975 és 1984
kozott atlagosan 29% -al teljesitették alul a bematkot a bevezetést koved évben.

Az IPO-k hosszu tavu teljesitményének méresére éfjhlas is léetezik, azonban ezek csak
korlatozottan volnanak alkalmasak a magyar eszkorédztelésére. Emiatt sajat
vizsgélataim soran viszonyitasi alapként a BUXewdtmeényét fogom benchmarkként
hasznalni, és a bevezetést kév@d hdonapot kisérem figyelemmel, ahol egy honap 21
kereskedési napnak felel meg. Bar a hosszu tapesittehény vizsgalata soran altaladban 36
vagy 60 honap szokott lenni a vizsgalitil/, azonban ez esetiinkben tovabb cstkkentené
a megfigyelések amugy is kicsi szamat. Kiindul@lének minden esetben az éelsapi
zéaro arfolyamot fogom tekinteni. A szakirodalomlggiakran hasznaljak az élaapi nyitd
arfolyamot is, de én most az egysmgy kedvéért a mar megéewapi zaré adatokkal

dolgozom, ami szintén egy lehetséges modja a haésaldeljesitmény mérésenek.

1. napi kétéves Bux zar6 a Bux IPO BUX Eltérés
zaré zaré kibocsatas kétéves hozama hozama
napjan zaré

FHB 449 1420 9465 21205 77,8% 49,7% 28,2%
Freesoft 2 080 2300 12343 21763 5,2% 32,8% -27,6%
ANY 581 1350 21371 26430 52,4% 11,2% 41,2%
Tvnetwork 223 305 22200 21197 16,9% -2,3% 19,2%
Book 900 250 21877 20516 -47,3% -3,2% -44.1%
Gspark 770 1085 21877 20516 18,7% -3,2% 21,9%
AAA 508 149 27733 20327 -45,8% -14,4% -31,5%
E-star 2575 2800 28142 19956 4,3% -15,8% 20,1%
Externet 610 605 22580 21938 -0,4% -1,4% 1,0%
KEG 1820 914 15218 22625 -29,1% 21,9% -51,1%
Kreditjog 144 260 21269 17449 34,4% -9,4% 43,8%
Nordtelekom 3 333 508 21269 17449 -61,0% -9,4% -51,5%
Plotinus 1588 1855 21269 17449 8,1% -9,4% 17,5%
Kulcssoft 1000 295 20899 17600 -45,7% -8,2% -37,5%
Atlagosan -3,6%

6. Tablazat —-IPO-k hosszu tavu teljesitményének vizsgalata
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Az részvények kibocsatasat kdye?4 havi teljesitményét a BUX ugyanezeisidakok
alatt bemutatott teljesitményeivel hasonlitottanszés A kétév hosszusagu vizsgalati
idétavnak koszonhéen a 2010 utan kibocsatott részvények értelemiismekiesnek a
megfigyelések korélh. igy esetiinkben a minta nagysaga 14 elemre csol@@amitasaim
szerint a Budapesti Ertéktsdén 2000 és 2010 kozott bevezetett részvénydioadatast
kove® két évben évente atlagosan 3,6%-al teljesitetidkaamagyar indexet. Tehat az
IPO-k alulteljesitése méar ezen adiidervallumon is megfigyelhét igy az el§ napi
magasabb hozamok ellenére hosszabb tavon joveddimezas nem Ujonnan kibocsatott
eszktzokbe fektetni. Par év elteltével érdemestleh® vagy 5 éves teljesitmények
megfigyelése is, azonban erre jelen esetben nemlelttiség, hiszen a megfigyelési
id6szak ilyen meérték ndvelése drasztikusan csokkentette volna a maggsagat.

4.3. Irredlis bevezetési arak a Budapesti Ertékizsdén

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan vart hosszu tulieljesités a bevezetést kaved
hdnapra nézve bizonyitast nyert. De vajon mad & dssz teljesitmény mogott vagy csak
a globdlis torvényszéségek igazolodtak be hazankban is? Az alultelgsitértéke nem
kirivoan gyenge, de bizonyos IPO-k hosszu tavureéeryei tovabbi kérdéseket vetnek fel

a témaval kapcsolatban.

2500 KEG részvény drfolyaméanyak alakuldsa ANY részvény arfolyamalakuldsa
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4. Abra - 4 kivalasztott részvény arfolyamvaltozasainak aida
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Osszességében elmondhatd, hog§zadére Gjonnan bevezetett részvények teljesitménye
igen valtozatos az disnyilvanos kibocsatast kovetévekben, ahogyan ezt az &ltalam
kivalasztott 4 részvény példaja is mutatja (4. Abrd KEG a bevezetést kowen
meredek zuhanasba kezdett, és a lemorzsolddaslabikgidoen sem csillapodott. Az ANY

eés az AAA Autdé hektikus ingadozasait uginik stabilizadlodas kovette. Az E-star
novekedési sztori kiemelkéd/olt a magyar piacon, azonban az EETEK felvasarlés a
finanszirozasi problémak kicsucsosodasa Gitelges fordulat kovetkezett be a papirokat

életében.

A felsorolasbél érdemes kulon kiemelni azokat aidip részvényeket, amelyek mar a
bevezetést kovétnapokban meredek zuhanasba kezdtek, és hosszah &&m voltak
képesek a fordulatra. A KEG-hez hasonlo teljesiyiéészvények nem egyediilalloak a
BET torténetében. A CIG-Pannonia, a Kulcssoft,Z28AA autd, is hasonld részvényabrat
mutat. Az emlitetett vallalatok a bevezetést kéJeatreskedeési itszakban rendre 40, 50
vagy akar 80%-al is kevesebbet értek, mint kibGrsderr.

Részvényarfolyamok alakulasa a bevezetésiiket k6ée300 nap soran
20,0%
0,0% 7 T T ‘
w 121 151 \xl‘\,\ 271
-20,0% "“‘\f/" Kulcssoft
— Cigpannonia
-40,0% — 9P
KEG
-60,0% S A - AAA
-80,0% —/\ W
-100,0%

5. Abra — Részvényarfolyamok alakulas a kibocsatast k860 kereskedési nap soran

A mellékelt abra kivaléan mutatja, hogy apré kkciékat leszamitva a részvenyek
hosszu tavu trendje egyértélen csokked. A vizsgalt idbszakot vegul kicsit tdbb mint
egy évben hataroztam meg. Ugy vélem ez dmzak nem tul révid, hogy pusztan
hangulati tényeik befolyasoljak az arfolyamokat, de nem is tul kaésshhoz hogy mas

fundamentumokban bekovetkezett valtozasokkal inth@lssuk a teljesitményeket. A

23



kitintetett 300. kereskedési napon mutatott ,hozatio az alabbi 0Osszefoglald

tablazatban lathatéak.

Kulcssoft Cigpannonia KEG AAA
Kibocsatasi arfolyam 1 000 863 1820 508
Arfolyam (300. nap) 460 482 158 83
Valtozas (%) -54,0% -44,1% -91,3% -83,7%

7. Tablazat —4 onkényesen kivalasztott részvény teljesitményéirdgalata

Meggyzédesem, hogy ilyen sziint zuhanasokat nem lehet pusztan a piac gyenge
teljesitményére vagy a valsag hatasara fogni. lkasshat mik lehetnek a mélyrepuilések
okai. A lehetséges indokok kozott szerepel, az kPibas arazasa. Amennyiben az IPO
bevezetése sordn nem megi@el (3. fejezetben bemutatott) tébblé&fdolyamatban
|épésbl |épésre hataroztdk meg az arfolyamot, abban atbes szakmai hibardl is
beszélhetiink, de ennek a lgisige igen csekély. Masodik lehetséges magyarazat a
részvények gyenge teljesitményére, hogy a menedisnosszul mérte fel jd@beni
lehetségeit, nem lattdk megfetein ndvekedési kilatasaikat, és ezért nem sikerukira
szamokat hozni. Ez a feltételezés szintén kevésdlés r hiszen ahogy az abra is mutatja a
lemorzsolddas jelets, novekedés lehttégének nyoma sincs. Harmadik és minden
bizonnyal legvalésziibb indoklas, hogy a tulajdonosok a révidtavu medggndast, és
profitszerzést tartottak déldleges szempontnak mas preferenciakkal szembeeniitett
vallalatok megg§z6 roadshowk-on, megfel@l marketingkampannyal egybekotve
igyekezhettek megd@yni a befektdiket arrol, milyen nagy sztori van a papirokban. é&nn

a fajta Uzletpolitikanak egyértelimelénye a gyors profitrealizalas, hiszen a részvények a
bevezetést kovéen jéval aron felll kertlnek értékesitésre. 2.hén- részletesen
bemutatasra kerult, hogy milyen altalanoéngki vannak az IPO-knak. Jelen helyzetben
azonban ezek azd&lyok inkabb hatranyokka, negativ tén§lezé valnak. Az irrealisan
magas aron torténrészvénykibocsatas csorbithatja a vallalat hisélgét, és kbénnyen a
befektebi bizalom elvesztéshez vezethet. Ezért ebben abezsenar a bevezetést kodet
kedve®d marketinghatasrél sem beszélhetliink, de még azfrarencia, és a magas foku
likviditas is megkérdjelezsdik. Az ilyen tipusu papirok megjelenése pedig egyr
gyakoribb a magyar piacon. 2009 6ta B3stei részvénybevezetés tortént a BET-en,
amelyldl csupan egy, a CIG Panndnia részvényei keriltakydraanyosan, befektetési
szolgéltatd igénybevételével egy jegyzésisihkot koveten a BET-re. A technikai

bevezetéssel bekerilt cégek tbbbségenek értélgaphinte egyaltalan nem forognak,
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vagy ha forognak, akkor azt esetleges nyereségiiktiiizyv szerinti értékiikhtz vagy
eszkozértékikhotz képest extrém arazads mellett ktesklindazondltal val6sagtol
elrugaszkodott arfolyam gyakran alakul kisagdéken, igy ez a jelenség 6énmagaban nem
erdemelne kilondsebb figyelmet & probléma azonban az, hogy a technikai vagy
egyszeiisitett bevezetés szabdlyai altal lényegében kontr@lkdli arfolyamon
kertlhetnek ki részvények a parkettre. Tovabbiteng példaként szolgalnak a 2010-ben
debiitalt részvények, melyek koziil 3-nak (ALTEO, ditieg, Ormester) egyaltalan nincs
forgalma, az Appeninn 71%-ot 6@6dott, mig a Hybridbox 79%-ot esett. A negativ
tendenciat az IPO-k szama is mégdti, amely 2005 oOta éérévre emelkedést tud mutatni
(melléklet 4. abra) még a valsdgésdakaban is (v.0. 1. 4bra. , ahol pont elletkez
tendencia figyelhétmeg) A kialakult helyzet tanulsaga, hogy a BET-selgoritania kell

a bevezetési szabalyokat, a befelteek pedig korultekidtbben kell eljarniuk,
részletesen tanulmanyozva az Ujonnan bevezetdtilatak auditalt éves beszamoldit és

tézsdei tajékoztatoit.
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5. Kbvetkeztetés

Az IPO-k vildga a modern pénzigyeknek egy 6sszeteitete, amely sok érdekességet, és
kérdést rejt magaban. Az étieges részvénykibocsatasok teljesitményének méaiesé
kapcsolatban szamos nemzetk6zi publikacio sziletettlyek tobbsége egyértdim
kovetkeztetéseket von le a részvények alularazaddartaosszu tavu teljesitményére nézve.
Sajat BET-en végzett kutatasom szintén mesjeatte a fent emlitett stilizalt tényeket,
mindazondltal az eredmények Kelinegfontolassal kezeletéek. Osszességében tehat
elmondhato, hogy a Budapesti Ertédddén 2000 és 2010 kozott bevezetett részvényekre
igaz az el§ napi atlagosnal magasabb hozam, és a kozéptaitaljekités, de a minta
nagysaga miatt nem mondhatjuk, hogy az eredméngkiban megkérijelezhetetlenek.

A vizsgalt idbintervallumot leginkdbb a piaci koordinaciés medbharusok kifejpdéséhez
szlukseéges itlindokolta, éppen ezért élsnegfigyeléseim nem a 90es évek eldjdranem

10 évvel késbbrsl szarmaznak. Ennek ellenére napjainkban sem Ieketiaradéktalanul
elégedettek. A megfigyelt édzakban ugyanis jo pér részvényt irrealis aron tielzde a
Budapesti Ertékizsdére. Tanulsagként ldéshetjilk, hogy még hlsz évvel a
rendszervaltozas utan is tovabbi szabalyozasoktaavezilkség a hatékonyabb piaci
mukodéshez.

A téma valoszitileg 6rok, igy amig pénz éékepiacok lesznek, addig az &lsyilvanos
kibocsatasokat vizsgald elemzések is 0jbdl és Ujeditérbe fognak Kkertilni.
Magyarorszagon par év elteltével, keizamu és mitsédi vallalattal a §zsdén érdemes
lehet tovabbi minden részletre kiterjeelemzeést késziteni, ami még pontosabb képet adhat

a magyarorszagi IPO-k helyzeiér
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3.2.A8RA Az elsd nyiivdnos kibocsatdsok dtlagos kezdeti hozamai az egyes orszdgokban

Formras: Loughran, T. - Rydquist, K.: Initial Public Offerings: International Insights. Pacific-Basin Journal 2,
1890, 165-199.0ld.

6. Abra —Az elss nyilvanos kibocsatasok kezdeti hozamai az egyssagokban forras:
Bodie, Z. — Kane, A. — Marcus, A. J. (2005) 84.0.

Aggregate Average 3-Year
Aggregate Maney Buy-and-Hold Return
Average Gross Left on

Number  First-day Proceeds, the Table, Market- Style-
Year of TPOs Return Millions Millions IPOs Adjusted  Adjusted
1980 70 14.5% 5 2,020 & 408 88.2% 35.5% 17.1%
1981 191 5.9% 5 4613 b 264 12.8% —26.2% —7.4%
1982 77 11.4% $ 1,839 % 245 32.2% —36.5% —48.7%
1983 443 10.1% 5 15,348 $ 1479 15.4% —38.7% 2.5%
1984 178 3.6% § 3543 # 56 27.9% -51.3% 3.0%
18985 179 65.3% 5 6,963 % 364 T.6% —39.6% 7.35%
1986 378 6.3% 5 19,653 $ 1,030 18.6% -20.4% 14.3%
1987 271 6.0% % 16,299 # 1,019 -1.8% ~18.9% 4. 5%
1988 27 b.4% 5 5324 B 186 55.7% 8.3% Bl.3%
1989 105 8.1% % 6,773 % 336 51.1% 16.3% 32.5%
1980 104 10.8% § 5611 $# 454 12.2% 34.1% 32.4%
1981 273 12.1% 5 15,923 b 1,788 31.6% -1.7% 5.8%
1982 485 10.2% $ 26,373 $ 2,148 34.8% —2.3% —19.4%
1993 483 12.8% 5 34422 & 3,915 44 9% T7.8% 23.9%
1994 387 9.8% 5 19,323 § 1,650 74.1% —8.3% 1.0%:
1885 432 21.5%: § 28,347 % 5,033 24.8% —62.3% —14.1%
1996 621 16.7% % 45940 $ 7,383 25.6% —57.0% B.6%
1997 432 13.8% & 31,701 #4664 687.7% 6.8% 41.0%
1988 267 22.3% % 34,628 $ 5,352 27.1% 9.1% 12.2%
1969 457 T1.7% % 66,770 $ 37,943 —46.2% —32.9% - T4.2%
2000 346 56.1% $ 62,593 $ 27,682 —-64.7T% ~36.4% —-42 6%

2001 5 14.0% 5 34,344 24973 n.a. n.a. n.a,
1980-1989 1,982 7.4% % B2.476 $ 5,400 20.8% 24.7% 8.9%
1990-1594 1,632 11.2% £101,652 $ 9954 44.1% —7.2% —12.7%
1995-1995 1,762 18.1% 5140613 $ 22,436 36.0% —32.3% 11.6%
19992000 803 65.0% $129,363 % 65,625 —53.8% —34.3% —61.2%

2001 80 14.0% % 34,344 $ 2,973 n.a. n.a. n.a.
1980-2001 6,249 18.8% $488,448 $106,397 22.6% —23.4% —B.1%

8. Tablazat -Amerikai IPO-k teljesitményének vizsgalatayras: Ritter, J. R. — Welch, I. (2002)
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7. Abra — Az IPO-k hosszU tava teljesitményének vizsgalataas:Loughran T. — Ritter J. R. [1995]

(db) IPO-k a BET-en (2000-2011)
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8. Abra —IPO-k szama a BET-en
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