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BEVEZETES

Az alapszakos tanulmanyaim végéhez kozeledve hatarozottan kialakult egyfajta nagyobb
érdekl6dés bennem a pénziigyi eszkdzok kereskedelme, kiilondsen az értékpapirpiacok irant. A
gazdasagtudomanyi karon szamos ismerdsdm szadmolt be arrdl, hogy valamilyen nemzetkozi
vagy hazai t0zsdei kereskedési platformon keresztiil részese a pénziigyi kozvetitd rendszernek
megtakaritoként, befektetoként. Ezzel szemben a masik oldalrdl, a tézsdén szerepld
vallalatokrél vajmi keveset hallottam mindaddig, mig 2022 szeptemberében az eurdpai
pénziigyi szaksajtoban oriasi szenzacioként mutattdk be a Porsche AG frankfurti tézsdére
torténd bevezetését ¢€s nyilvadnos ajanlattételét az Ujonnan kibocsatandd részvényeire
vonatkozoan. Lényegében a Porsche sikersztori 6ta foglalkoztat az IPO.

Ebbdl kovetkezik, hogy a dolgozatom témaja maga a tézsdei bevezetés és az elso
nyilvanos részvénykibocsatas. A téma azért aktudlis, mert a magyar tokepiacon elég jo
hirnévnek o6rvendd BET XTend piac 2017 6ta folyamatosan béviil, azaz novekszik
Magyarorszdgon az olyan vallalatok szdma, amelyek a t6zsdei jelenlét elonyeit élvezik és
jelentds alternativat taldlnak a tézsdei finanszirozasban és a szabalyozott értékpapirpiaci
jelenlétben. Sajnos ezzel szemben a relativ gyakorisaguk a magyar vallalati szféraban még
mindig elég csekélynek mondhaté nemcsak az angolszasz, de még a nyugat-eurdpai
orszagokkal 0sszevetve is.

A kutatdsom célja az, hogy felfedjem azokat a hatranyokat ¢és koltségeket, amelyek
jelentds visszatartd tényezOnek szamitanak az IPO sordn, am a teljesség igényével a tézsdei
jelenlét eldnyeit is feltdrom azért, hogy egyfajta koltség-haszon elemzés ald vessem az egész
tézsdei bevezetési procedurat. Ennek fontos része maga a tézsdei bevezetés és az elsddleges
részvénykibocsatds folyamata, ezért a dolgozatomban a lehetd legrészletesebb formaban
kivanom bemutatni azt, hogy hogyan is tud eljutni példdul egy magyar vallalat a magyar
értékpapirpiac csucsara, a Budapesti Ertéktézsdére. A kutatidsom soran valaszt szeretnék kapni
arra a kérdésre, hogy: ,,melyek azok a szempontok, amelyeket a vallalati dontéshozok
figyelembe vesznek az IPO sordn?”. Emellett a dolgozati kutatdsom hallgatolagos célja az is,
hogy egy révid, olvasmanyos formaban eldsegitsem a valos piaci koriilmények k6zott miikodo
vallalatok finanszirozasi dontéseit az IPO-val kapcsolatosan, illetve az is, hogy részlegesen
kielégitsem az IPO-k iranti érdeklddésemet.

A dolgozatomat a tulajdonosi téke és a t6zsde szerepének, valamint az IPO, mint
pénziigyi definicionak tisztazasaval kezdem, ugyanis meg vagyok gy6zdédve arrdl, hogy

elengedhetetlen egy ilyen alapvetd fogalmi keretrendszer a téma megértéséhez ¢és



megérttetéséhez. Ezt kdvetden bemutatisra keriilnek a tdzsdei bevezetés szerepléi, majd
kell6en mélyrehatdan a tdzsdei bevezetés folyamata, szot ejtve az [PO részvények arazasararol
is. A kutatasom kovetkez6 nagyobb részét képezi a tozsdei jelenlét elonyeinek €és hatranyainak,
koltségeinek feltarasa és magyarazata. A koltségeken beliil roviden kitérek a rovid tava IPO
aluldrazodasra, amely a pénziigyi szakirodalomban egy mar rég ota porondon 1évd, szdmos
pénziigyi szakember €s pénziigyi statisztikus altal vitatott téma. A kutatadsom alapjat egy atfogo
szakirodalomfeldolgozas adja, amely soran szintetizalasra kerlilnek magyar, illetve kiilfoldi
szakirodalmak is. A magyar szakirodalomfeldolgozas soran kiemelt jelentOséget kapott
Kecskés Andras és Haldsz Vendel tézsdei bevezetésekkel kapcsolatos tudoméanyos munkai,
amelyek a magyar tozsdei és értékpapirpiaci viszonyok témdjaban a pénziigyi jogi ¢€s
kozgazdasagi szakirodalomban kétségteleniil hianypotloak. A dolgozatomat végiil néhany sajat
készitésli esettanulmannyal zarom, amely soran azt vizsgalom, hogy az addig kifejtett elméleti
kategoriak mennyiben valdsulnak meg a gyakorlatban, illetve megfordulnak-e a vallalatok
fejében azok az eldnydk és hatranyok a dontéshozatal soran, amelyeket a kutatdsom soran
feltartam. Az esettanulmanyokat primer, illetve szekunder forrasok, pontosabban tdézsdei
bevezetésen atesett magyar vallalatok pénziigyi menedzsereivel folytatott sajat kivitelezésii

mélyinterjuk és nyilvanos kozzététel utjan elérheté dokumentumok alapjan allitom dssze.



1. A TOZSDE SZEREPE A VALLALATOK FINANSZIROZASABAN

Annak érdekében, hogy a késdbbiekben megfelel6 modon lehessen értelmezni az IPO
kulcsfontossagu teriileteit, mindenképpen sziikségeltetik tisztdzni néhény fogalmat ¢s
Osszefiiggést a vallalati pénziigyek €és a pénziigyi kozvetitd rendszer elméleti keretében. A
legelsd 1épés, hogy fel legyen térképezve, hogy a vallalatoknak milyen kiilsé finanszirozasi
lehetéséglik van a hiteleken, kotvényeken és lizingligyleteken kiviil, hiszen ez adja a bazisat a
tézsdére 1épésnek és részvénykibocsatasnak. Az IPO tényleges fogalmi definiélés eldtt pedig a

tézsdét, mint az szabalyozott értékpapirpiacot érdemes tisztazni.

1.1. A sajat toke természete

A vallalatok a hossza tava kiils6é finanszirozasukat alapvetéen kétféle uton tudjak
megoldani, mégpedig idegen tdéke vagy sajat tOke bevondsaval. A sajat toke finanszirozas
modozatait szamos modon lehet csoportositani. A legjelentdsebb piaci alapon szervezddd sajat
toke finanszirozasi modszernek a részvénykibocsatas és a kockazati tékebevonas tekinthetd (1.
abra). A részvénykibocsatas ujonnan kibocsatott részvények értékesitésével szerzett forrast
jelent 0j tagok, 0j részvényesek bevonasaval. A kockazati toke finanszirozas torténhet gy,
hogy egy kockazatitoke- vagy magantdkealap nyujt forrast egy vallalat szamara, vagy egy tizleti
angyal befektetd szall be a vallalat tulajdonosi korébe kiviilrél tulajdonosi hanyadért cserébe.
A kockazati toke 0sszefoglaloan t6zsdén kiviili részesedés értékesitést is jelent (Makra 2006).

1. dbra Sajat téke finanszirozas tipusai

Sajat téke
finanszirozas

Kockazati t6ke Részvénykibocsatas

Kockazati- és
magantéke alapok

Uzletiangyal
finanszirozas

Forras: Katits (2002), Makra (2006) alapjan sajat szerkesztés



A sajat tokére szokas tulajdonosi tokeként is hivatkozni, mert a forrast nyujto befektetd
tulajdonosi jogviszonyba kerlil a finanszirozott vallalattal kapcsolatban. A tulajdonosi
jogviszony megfeleltethetd a részvényesi jogokkal és kotelezettségekkel. A 2013. évi V.
térvény a Polgari Torvénykonyvrol (tovabbiakban: Ptk.) meghatarozza a részvényesek jogait
az lzletvezetéssel €s a tarsasag vagyonaval kapcsolatban. Minden részvényes jogosult a
kozgytilésen, mint legfelsdbb szervi iilésen valo részvételre és arra, hogy gyakorolja szavazati
jogat, ezzel beleszolva a tarsasag iizletpolitikai, stratégiai dontéseibe. Masrészt a
tulajdonosoknak joguk van az osztalékhoz, mint részesedéshez az adozott eredménybdl,
valamint a likvidaciés hanyadhoz is, amely a tarsasdg jogutdd nélkiili megsziinése esetén
torténd vagyonfelosztaskor relevans. Mindezekért cserébe a befektetonek egyetlen dolga van,
mégpedig a vallalat részére rendelkezésre bocsatani a vagyonanak egy részét.! A tulajdonosi
tokék sajatossdga, hogy lejarat nélkiili forrasoknak szamitanak, tehat nincs visszafizetési
kotelezettsége a vallalatnak a megszerzett toke kapcesan és osztalékot is csak akkor kell fizetnie
az osztalékalapbdl, hogyha arrdl a kozgytilés dont €s olyan mértékben, amekkora mértékrdl a
részvényesek dontenek. Egy vallalat szempontjabol a sajat téke, mint kiilsé finanszirozas
nagyon vonzo lehet abban az esetben, hogyha korlatlan felhasznélhatdsag €s visszafizetési
kotelezettség nélkiil akar forrashoz jutni.

A tulajdonosi tékének megvannak a maga fonaksagai a befektetd és a vallalat oldalarol
is. A befektetd szemszogébdl vizsgalva a helyzetet egyértelmii, hogy a forras biztositasa
kockézatos, mig a tarsasdg szdmara a tulajdonosi téke tokekoltsége relative magas. A befektetd
szdmara a kockazat abban nyilvanul meg, hogy a befektetésébdl szarmazd pénzaram
(részvények utan kifizetett osztalék) nagysaga meglehet6sen hektikusan alakul mas befektetési
formahoz, példaul a hitelezéshez képest. Mig egy részvényes esetén az osztalék nagysaga
kiszamithatatlan és jellemzbéen az osztalékfizetési politikatol, az adokdrnyezettdl és tarsasag
eredményességétol fligg, addig egy hitelezonél a kamatfizetés szerzédéses alapon torténik,
elére kalkulalhato nagysagrenddel. Masik szempontként fel lehet hozni azt, hogy a
részvényessel ellentétben egy hitelezd konnyen képes bizonyitani az elvart hozamanak
elmaraddsat és emiatt felszdmolasi eljarast is indithat a tarsasdg ellen, rdadasul még a
felszamolasi eljaras soran is elokeld helyen szerepel a kielégitési sorrendben. Egy részvényes
sosem tudja bebizonyitani azt, hogy a tarsasag nem tett meg mindent azért, hogy az érdeke
érvényesiiljon, sét a tulajdonosok feldl felszdmolasi eljaras inditasara sem eshet sor olyan

indokkal, hogy a vallalat nem volt képes az adott iizleti évben az 6 altala elvart osztalékszintet,

12013. évi V. toérvény a Polgari Toérvénykonyvrél XXXIV. Fejezet
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tulajdonosi vagyonérték novekedést, részvény arfolyamnovekedést elérni. Mindemellett a
tulajdonosok meglehetdsen hatul szerepelnek a kielégitési rangsorban a felszamolasi eljarés
soran. Ezen jellegzetességek mellett belathatd, hogy a sajat tokét nyujtdo befektetok sokkal
nagyobb kockézatot vallalnak, mint a kotvényesek, hitelezok és a lizingbeaddk. Marpedig a
vallalati pénziigyek alapvetd torvényszeriisége, hogy a magasabb kockazat magasabb
hozamelvarast szl (Illés 2002).

A véllalati pénziigyek elméletében a forrasok tokekoltségének meghatdrozasanal a
befektetdi hozamelvarast szokas alapnak tekinteni. A beruhazasoknak legalabb annyi hozamot
biztositaniuk kell kiinduldsképpen, amennyi hozamot elvarnak a vallalattol a befektetok a
befektetéseik utan. A teljes tokekoltség kiszamitasa érdekében hozza kell adni a befektet6i
hozamelvarashoz a tokéletlen tOkepiacok miatti addicionalis tételeket. Ilyen tokéletlen
tokepiaci tényezének szamit példaul az informacios aszimmetria a befektetok és a vallalat
menedzsmentje kozott, a tranzakcidés koltségek és adok létezése. Legmarkansabban a
részvénykibocsatas utjan megszerzett forras koltségét lehet bemutatni. Az ujonnan
kibocsatando részvények tokekoltségének a befektetdi hozamelvardson til tovabbi elemét
képezik a kibocsatassal 6sszefliggd koltségek, valamint a befektetdk tildimenziondldsanak és
a kinalat novekedésének koszonhet6 kibocsatasi arfolyamcsokkenés (Brealey-Myers 2005).

A téke koltségben az informacids aszimmetria kritikus szerepet jatszik, mint egy
hatraltatd tényezd az Ujonnani részvénykibocsatassal torténd tokebevonds esetén, de ez
sajnalatos médon minden értékpapirkibocsatasnal megjelenik. Ebbdl addddan inkabb élnek a
vallalatok a belsé forrasokkal torténd finanszirozassal, kiilondsképpen a nyereség
visszaforgatassal eleinte alland6 aranyt, majd késébb allandd Osszegl osztalékfizetés mellett
mindaddig, amig megtehetik. Az informacios torzulas sokkal nagyobb mértékben jelenik meg
a részvénykibocsatasok esetében az idegen tokéhez képest, mert annak érdekében, hogy a
részvényeket megfeleld kibocsatasi arfolyam mellett dobjék a tékepiacra a befektetdi kozonség
elé, ahhoz a befektetok informacios hatranyat kellene csdkkenteni €s az relative nagyon magas
explicit és implicit koltségekkel jar a vallalat szdmara. Ebbdl adodoan a részvénykibocsatast
mindig megeldzi a kotvénykibocsatas €s a hitelfinanszirozas, hogyha a pénziigyi vezetéknek
véalasztaniuk kell (Brealey-Myers 2005). Ujonnani részvénykibocsatassal — torténd
finanszirozésra csak akkor tud sor keriilni ez alapjan, hogyha a véllalat mar kell6en kiterjedt
tizleti malttal, kellden nagy nodvekedési potencidllal és kellben nagy transzparenciaval
rendelkezik. A sajat téke finanszirozas mas kiilsé formait figyelembe véve elmondhato, hogy a
kockazati toke joval nagyobb informacios homalyossagot is tud kezelni. Az iizleti angyalokkal

valo targyalas és a kockazatitoke-alapok altal végzett atvilagitasok Iényegesen alacsonyabb id6
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¢és pénzbeli raforditast igényelnek a részvénykibocsatashoz viszonyitva. A sajat finanszirozas
esetében ez a problémakor mar-mar elhanyagolhato. Ezt a felvazolt jelenséget a finanszirozas
hierarchiaclmélete (Pecking Order Theory), valamint Berger és Udell altal bemutatott
finanszirozas novekedésciklus-elmélete jegyzi le. ElObbi alapjan a vallalatok eldszor a belsd
forrasokra, majd kiils6 forrasokra tdmaszkodnak és a kiils6 forrasokon beliil is jobban preferalja
a vallalat vezetdsége a hitelfelvételt és a kotvénykibocsatést a részvénykibocsatassal szemben.
Az utobb emlitett elmélet alapjan pedig a vallalatok finanszirozasi szempontok szerint egyfajta
evolucios folyamatot kovetnek le a fejlodésiik soran. Berger és Udell (1998) szerint a
vallalatoknak a kiilonb6z0 fejlodési szakaszukban eltérd beruhazasi igényeik és finanszirozasi

sziikségleteik vannak.

2. dbra A sajat toke evolucios palydja a finanszirozas névekedésciklus-elméletében

Kisméreti cégek Kisvallalatok Kozepes méretii . Nagyvallalatok
elhanyagolhat6, nyomon nagy novekedési vallalatok ismert kockazatokkal és
kovethetetlen tizleti potenciallal, de kevésbé ellendrizhetd tizleti kiterjedt, nyomon

multtal ismerhetd iizleti multtal multtal kovetheto tizleti multtal

ol Belsd indulotoke b B o Kockazati toke fu a8 Részvénykibocsatas —
=™ Uzleti angyalok 5

Forrds: Berger-Udell (1998, 623. old.)

A novekedésorientalt vallalatok a fejlddésiik soran eljuthatnak a kozepes és nagyvallalati
szintre, amely szakaszokban mar olyan nagy beruhazasi projektet kell finanszirozniuk a tovabbi
novekedéshez, hogy értékpapirkibocsatast kell végezniiik. Amikor pedig egy vallalat
addssagkapacitasa a végéhez ér és mas alternativ, nem piaci alapon szervezddo forras sem all
rendelkezésre, akkor mindenképpen a részvénykibocsatés felé kell orientalodnia. Ennek pedig
a legkézenfekvobb és leghatékonyabb modja a tézsdére 1épés €s a részesedések tdézsdén torténd

értékesitése.



1.2. A tézsde altalanos attekintése
A pénziigyi piac az a specialis piac, ahol a téke onkéntes modon szervezddd ujraelosztasa
torténik a megtakaritok és a megtakaritdsokat felhasznalok kozott. A pénziigyi piacoknak két
fajtaja 1étezik, egyrészt 1étezik az egy évnél rovidebb lejaratu pénziigyi eszk6zok, pénzek piaca,
azaz a pénzpiac, illetve az egy évnél hosszabb lejarathi tokék piaca, a tokepiac. A tokearamlasa
torténhet kozvetlen vagy kozvetett modon. A kozvetlen tokedramlasnal nincsenek a beruhazok
és a megtakaritok kozott pénziigyi kozvetité intézmények, hanem csupan olyan pénziigyi
szolgaltatok, amelyek technikai jelleggel kozvetitenek tokét a szereplok sajat elhatarozasaik
alapjan. A kozvetlen finanszirozas jellegzetessége, hogy a megtakarité onalldan eldontheti,
hogy melyik beruhazé szamara bocsatja rendelkezésre a megtakaritasat és a befektetésének
kockazatat is magara vallalja. A tékék kozvetlen kereskedelmének legfontosabb eszkoze pedig
nem mas, mint az értékpapir (Vigvari 2008). Ebbdl adodoan a kdzvetlen tOkearamlas szintjét
egyenlévé lehet tenni az értékpapirok piacaval. A rendszert lehet annyiban arnyalni, hogy
kiilonb6z6 pénziigyi kozvetitdk is megjelenhetnek befektetéként az értékpapirpiacokon, nem
csak a lakossag. A befektetdi kornek ezek szerint két 6 része van. Egyrészt vannak a lakossagi
kisbefektetok, masrészt pedig az intézményi befektetdk, akik jellemzden bankok, biztositok,
nyugdij és befektetési alapok. Az értékpapirpiacoknak - ahogy az a 3-as szamu abran is lathato
- szamos szintjét lehet elkiiloniteni a technikai jellegli kozvetitést is nélkiil6zo negyedik piactol
kezdve a t0zsdéig, am az kétségtelen, hogy az értékpapirkereskedelem legkoncentraltabb,

leghatékonyabb szintere maga a tézsde.

3. abra A kozvetlen tokearamlas rendszere

Megtakaritok

Kisbefektetok ErtékpapirpiaCOk

OTC piac : Beruhazok
Vallalatok
Harmadik piac
Negyedik piac

Ik 5zvetitends
1 forrasok

kozvetitok
Intézményi

befektetok

Forras: Banfi et al. (1986), Vigvari (2008) alapjan sajat szerkesztés

A tézsde fogalmi meghatarozasahoz ajanlatos eldszor idézni Kostolany André, hires

magyar szarmazasu tézsdeguru szavait: ,,A t6zsdén talalkoznak a tOkések és a vallalkozok. A



tékések hozzak a pénzt, a vallalkozoknak pedig sziikségiik van a pénzre. Ott cserélik ki a pénzt
a vallalatokra, illetdleg a vallalatok részvényeire”.? Kostolany meglehetdsen leegyszertisitd
magyarazataval megelégedni viszont nem szabad, hiszen a tézsde még ennél is tobb. A tdzsde
egy komoly jogi szabalyozasi hattérrel rendelkez6, atfogo piac, ahol helyettesité tomegaruk és
a standardizalt pénziigyi termékek, jellemzden értékpapirok kereslete és kinalata taldlkozik
szokvanyok és szabalyok altal meghatarozott keretek kozott (Kecskés et al. 2019).

Az értékpapirpiacokkal kapcsolatban fontos megemliteni, hogy annak két kiilonb6z6, de
mégis szorosan Osszefiiggd része van. Elsddleges piacrol van szo abban az esetben, ha az
értékpapirt kibocsatd gazdasagi szervezetek értékesitik az értékpapirt elsdizben a befektetok
szamara. Ezzel szemben a masodlagos piac azt jelenti, hogy a befektetok mas befektetoktol
vasaroljak meg az értékpapirt. Funkcidjaban is eltér a két részpiac, hiszen az elsddleges piacnak
az a szerepe, hogy lehetdséget biztositson a kibocsatok szamara arra, hogy a tokéjiiket ndveljék
a megndvekedett finanszirozasi sziikségletiik kielégitésre érdekében, mig a masodlagos piac
arrol szol, hogy a befekteték még a lejarat elétt tudjanak kereskedni a mar kibocsatott
értékpapirokkal. A masodlagos piac biztositja az értékpapirok likviditasat. A tézsde lényegében
a masodlagos piaci funkcidban 1ényegiil, annak a cstcsintézménye (Vigvari 2008). Azonban a
tézsde a piaci szerepe mellett informacios kdzpontként is szolgal, hiszen az oda bevezetett
termékekkel, vallalatokkal kapcsolatosan informaciokat nyujt nyilvanosan a befektetdk
szamara, amely informaciok a befektetési dontések és befektetoi értékelések alapjat jelentik. A
befektetok értékelése az értékpapirok arfolyamaiban visszatiikr6z6dik, amely arfolyam-
meghatarozas szintén a tézsde egyik legfontosabb feladata. Az arfolyamok megallapitasaval a
tézsde egyben egyfajta objektiv vagyonértékeld funkciot is ellat a nyilvanos tOkepiacon. A
tozsdének, mint szabalyozott piacnak specialitasa, hogy a kereskedés csak a tézsde
szabalyzataban elore lejegyzett helyettesitd tomegarukkal, el6zetesen megszabott helyen,
idében, eldre meghatarozott ligyletkotési modozattal és személyek kozremiikodésével
lehetséges csak. Ez mind azért van, hogy a tézsde a lehetd legjobban tudja szimulalni, utanozni
tokéletes tokepiacot annak érdekében, hogy a tdke megfeleld modon, zavartalanul és
leghatékonyabban tudjon aramolni (Vigvari 2008).

Magyarorszagon a kozvetlen tokedramlds egyetlen és legfontosabb intézménye a
Budapesti Ertéktdzsde Nyrt. (tovabbiakban: BET). A BET egy eurdpai kontinentalis jogallast
aru ¢és ¢értéktézsde, ahol az értékpapirok ¢és aru alapu termékek kereskedése egy

szekciorendszerben zajlik elektronikus modon. A tézsdei kereskedés kiszolgald intézménye a

2 Kostolany André ezen nyilatkozata egy 1993-ban sugdrzott Friderikusz show addsban hangzott el.
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KELER Kozponti Elszamoléhaz és Ertéktar Zrt. (tovabbiakban: KELER), amely az tézsdei
tigyletek nettd elszamolasarél gondoskodik (Kecskés et al. 2019). Az eurdpai kontinentélis
jogallas azt jelenti a tézsdék esetében, hogy az intézmény kozjogi szervezetként funkcional
jelentSs allami ellendrzéssel. A BET tevékenységét a magyar allam mellett az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hatosag (tovabbiakban: ESMA) is feliigyeli. Az aru és értéktézsde azt fejezi
ki, hogy egyszerre teszi lehetévé a BET a fizikai tomegaruk (gabona, szinesfém) és
értékpapirok, devizak, nemesfémek koncentralt kereskedelmét. A szekciorendszer magéaban
foglalja a BET-en kereskedheté termékek tipusait. Hagyomanyosan létezik részvény-,
hitelpapir-, szarmazékos-, és druszekcio, valamint BETa piac. Ezek mellé keriilt kiegészitésként
2017-ben az BET Xtend és 2019-ben a BET Xbond piac (4. abra). Az Xtend és Xbond piacok
olyan multilateralis kereskedési platformok, amelyek konnyitett feltételek mellett enged

lehetdséget a tézsdei megjelenésre a vallalatok szamara.

4. dbra A Budapesti Ertéktézsdén forgalmazott termékek

Részvény Hitelpapir Szarmazékos

e x P Eye Aruszekcio BETa piac
szekcio szekcio szekcio

| Részvények | Allampapirok Hataridds || Azonnali P
! termékek termékek részvények
(Szabadpiaci
termékek)
Befektetési Villalati Opcios Sziarmazékos
jegyek kotvények termékek termékek

|| Jelzdloglevelek BET Xtend BET Xbond

Forrds: BET hivatalos honlapja®

A tdzsde az informacids aszimmetria lekiizdésében kiemelt szerepet jatszik. Tobb frontrol is
igyekszik csokkenteni a befektetok informacids hatranyat, ezaltal hatékonyabba téve a
részvénykibocsatas Utjan torténd finanszirozast. Az informacids aszimmetria elleni kiizdelem
legfontosabb elemei kdz¢é tartoznak kibocsatoi oldalrol megkdzelitve a rendszeres és rendkiviili
tajekoztatas, valamint a vallalat vezetéségének tajékoztatdja, masnéven felelds
tarsasagiranyitasi jelentések. Ezek mellett emlitésre méltonak szdmitanak még az ESG
jelentések a 21. szazad zold pénziigyi tendenciainak koszonhetéen. A befektetdi oldalrol pedig

a tdzsdetagokként funkciondld befektetési szolgaltatok, befektetési bankként is miikodo

3 https://www.bet.hu/Befektetok/Termekcsoportok



univerzalis bankok biztositanak fliggetlen tdzsdei elemzéseket a potencidlis és mar meglévd

részvényesek szamara.

1.3. Az IPO fogalma

Az IPO-t célszerli elészor tiikorforditassal megkdzeliteni. Az initial public offering elsé
nyilvanos ajanlattételt jelent. Kecskés €s tarsai (2019) nyoman az IPO a kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatast jelenti, amely torténhet tjonnan kibocsatott részvények nyilvanossag felé
torténd felkinaldsaval vagy mar korabban zartkorien kibocsatott és forgalomba hozott
részvények nyilvanos értékesitésre torténd felajanlasaval. Tehat az IPO kétértelmii pénziigyi
kifejezés, viszont egy dolog biztos, mégpedig a tézsdei jelenlét. Maga a nyilvanossag szamara
torténd értékesitésnek sziikségszerli feltétele az tézsdére mar be legyen vezetve a véllalat,
hiszen a nagyérdemii nyilvanossagot csakis a szabalyozott értékpapirpiacokon lehet ebbdl a
célbol elérni. Ez azt jelenti, hogy az IPO mindenképpen maga utan vonja a tézsdei bevezetést,
ezért az IPO, mint kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas magat a részvénytarsasdgok tézsdére
torténd bevezetését is jelentheti. Az IPO kétértelmiiségének atlathatosagahoz tisztazni kell,
hogy miért is torténhet alapvetden a tdzsdére vald bevezetés.

Egy tarsasdig mar meglévO részvényeinek szabalyozott értékpapirpiacra torténd
bevezetése mogott egyrészt allhat az, hogy a tarsasag eredeti tulajdonosai exitelni
szandékoznak. Az exit a vallalatbol torténd kiszallast jelenti és a tézsdei kiszallas talan az exit
legnépszeriibb mddja, mert egy szabalyozott részvénypiac olyan nagyfoku likviditast képes
nyUQjtani a nyilvanos részesedésértékesitéshez, amely mellett konnyedén képes egy alapito-
tulajdonos kilépni a tarsasagbol. A részvények tézsdei bevezetésén keresztiil szoktak kiszallni
példaul a kockazati téke befektetdk is (Jaki 2021). Ennek elnevezése a masodlagos értékesités,
avagy secondary offering (Kecskés et al. 2019). Ezaltal az IPO-nak befektetési funkcidja van
¢s az értékpapirpiacok masodlagos piaci részéhez kitheto.

A tdzsdei bevezetés masik indoka f6 indoka az, hogy a tarsasdg Uj részvények
kibocsatasaval szandékozik alaptdkét emelni ugy, hogy az 0j részvényeket a nyilvadnossag
szamara ajanlja fel értékesitésre. Ezekre a részvényekre IPO részvényként szokas utalni. Ekkor
a tarsasag az ujonnan kibocsatott részvényekkel €s parhuzamos tékeemelésével biztositja
nyilvanossag fel¢ felajanlott részvényeket. Ennek megnevezése az elsddleges forgalomba
hozatal, avagy primary offering (Kecskés et al. 2019). llyenkor az IPO finanszirozasi funkciot
tolt be és az értékpapirpiacoknak inkébb az elsddleges piaci teriiletéhez kothetd.

A dolgozatom tovabbi részeiben az IPO-t elsddleges forgalomba hozatalként ¢&s

masodlagos értékesitésként egylittesen értelmezem és inkabb egy finanszirozasi formaként
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kezelem, amelynek kiszolgdlo pénziigyi intézménye a tézsde. A IPO-t6l sziikséges fogalmilag
elkiiloniteni az els6 nyilvdnossag szamdra torténd részesedés értékesités utani
részvénykibocsatast. Ezt nevezik utolagos vagy masodlagos részvénykibocsatasnak.* Fontos
megjegyezni, hogy amig a nyilvanos részvényértékesitési tranzakcionak jobbara sziikséges
feltétele a tézsdei bevezetés, addig a tézsdére torténd bevezetésnek nem eldfeltétele a
részvények nyilvanos forgalomba hozatala. Erre j6 példa a BET Xtend piac, ahol a BET
Bevezetési és Forgalomba tartasi szabalyzata szerint lehetéség van a t6zsdére torténd technikai
bevezetésre olyan vallalatok szamara, akik nem allnak még készen arra, hogy egy teljeskoriien
szabalyozott piaci kornyezetben legyenek vagy nem is szandékoznak nyilvanos tranzakcio
keretében a részvényeiket értékesiteni. Ezek a kategoridk altalaban kiinduld pontként

szolgélnak a késdbbi tényleges t6zsdei bevezetéshez.

4 Angol nyelven SEO (Seasoned Equity Offering) vagy SPO (Secondary Public Offering) megnevezés
hasznalatos.
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2. A TOZSDEI BEVEZETES RESZTVEVOI

A téarsasagok kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasa egy komplex tranzakcio. A folyamat
Osszetettsége azzal magyarazhato, hogy nagyon sok ismeretet, tapasztalatot igényel és nem is
feltétleniil egy adott szakteriiletrdl. Tulajdonképp az IPO a pénziigyek, a marketing, az tizleti
¢s tarsasagi jog, valamint a szamvitel k6zos halmazaban helyezkedik el. Ezekrdl a teriiletekrol
sziikségeltetik szakértok bevonasa a tézsdei bevezetés és nyilvanos tranzakciok kapcsan. A
legfontosabb szerepld az IPO soran maga a vallalat, amely bevezetésre keriil és felkinalja
részvényeit a nyilvanossag szamara. Oket nevezik a kibocsatoknak. Minél kozelebb van egy
kibocsatd a pénziigyi szférahoz, anndl kevesebb kozremiikoddre van sziiksége, viszont a
vallalatok sokasaga egyaltalan nem koncentralodik a pénzforgalmi, befektetési és banki
szolgéaltatasokra a tevékenység tekintetében. A redlgazdasagi szféraban miikddo tarsasagoknak
pedig sziikségiik van segitségre, mert nem rendelkeznek a folyamathoz sziikséges specifikus
tudéssal.

A tOzsdel bevezetést tamogatd intézmények, személyek kozé tartoznak a tranzakcid
lebonyolitasaért felelés befektetési vallalkozasok, a tarsasag jogi atvilagitasaban és jogi
kérdések megérttetésében illetékes jogaszok, a kibocsatdo vallalat szdmviteli informécios
rendszerét 4ttekintdé auditorok, madasnéven konyvvizsgalok, illetve a tranzakcid
kampanyszervezését megtervezd marketing és PR szakemberek. Emellett egyéb intézményi
szereploként megjelenik az IPO kapcsan a tézsde illetékességi teriiletéhez tartozd Feliigyeleti
szerv, valamint maga az adott t6zsde. A felsorolas kiegészitend6 az allam kiilonb6z6 kozvetlen
tOkedramlast tamogatd, eldsegitd gazdasagpolitikai intézkedései folytdn létrejott
intézményekkel, hiszen ezen szervezetek is jelentésen hozzajarulhatnak kozvetetten a
tarsasagok tézsdére torténd bevezetéséhez a bevezetésrdl valdo dontéstdl kezdve az IPO
sikerességéig. A fejezet tovabbi részében kifejtésre kerlilnek az egyes szereplok és feladataik a

tdzsdei bevezetéssel Osszefliggésben.

2.1. Befektetési vallalkozasok
A befektetési vallalkozasoknak nevezik azokat a tarsasdgokat, akik ellenérték fejében
befektetési szolgaltatast nytjtanak és befektetési tevékenységet végeznek. Ezek azok a
pénziigyi intézmények, amelyek a kibocsatdo és a tOkepiaci szereplok, befektetok kozott
meglévl kapcsolatot megteremtik és fenntartjak (Draho 2006). Mivel tevékenységiik a
pénziigyi szférdban kiemelt fontossagl, ezért a pénziigyi ellenérzések folyamatos
elszenveddinek lehet Oket tekinteni. Magyarorszagon a befektetési vallalkozasokrol és az

arutdzsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szolo
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2007. évi CXXXVIIL torvény (tovabbiakban: Bszt.) tartalmazza, hogy befektetési szolgaltatast
¢és az ahhoz tartozo kiegészité szolgaltatasokat csakis a befektetési vallalkozasok, illetve a
hitelintézetek nyujthatnak.’ Tevékenységiiket kizarolag csak a Feliigyelet engedélyével
végezhetik. Minden hitelintézetnek és befektetési vallalkozasnak van vallalatfinanszirozasi
vagy részvénytOkepiaci (ECM: equity capital market) csoportja, amely a tarsasagok
részvénykibocsatas tjan torténd finanszirozasara specializalodik. Gyakorta fordul eld, hogy
ezen részlegek kozel vannak az értékpapir értékesitési csoportokhoz, hiszen ez a két osztaly
nagyon nagy Osszefliggésben van egymassal (Kecskés et al. 2019). A befektetési vallalkozasok
harmadik kiemelten jelentds részlegének tekinthet az elemz6i osztaly, akik szakértelmiiket és
tapasztalatukat felhasznalva fiiggetlen elemzéseket készitenek a vallalatokrol és a hozzajuk
kapcsolodo pénziigyi eszkozokrol.

A befektetési vallalkozasokat és a hitelintézeteket egyiittesen forgalmazoknak nevezik a
tozsdei bevezetéshez kothetden. Megbizni Oket csak akkor sziikséges, ha nyilvanos
ajanlattételre keriil sor az IPO soran.® A magyar szabalyozas szerint értékpapir nyilvanos
forgalomba hozatalahoz kotelezd megbizni befektetési szolgaltatot, ahogy az IPO esetében is.
A forgalmaz6 a nyilvanos forgalomba hozatal sordn az egész nyilvanos tranzakciot megtervezi,
megszervezi ¢és kivitelezi a kibocsatdé tarsasaggal egyeztetve. A forgalmazok a
részvénykibocsatasokhoz kothetd, multbeli tapasztalatuk alapjan nagy mértékben hozza tudnak
jarulni az IPO-ra valo felkésziiléshez ¢és a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas
megstrukturalasahoz is. A befektetési vallalkozasok és hitelintézetek a tézsdei bevezetésre vald
felkészités soran atvilagitjak a vallalatot pénziigyi, jogi és iizleti Szempontok szerint, hogy a
késobbiekben ezekre alapozva segitsék a kibocsatd tarsasagot az IPO-hoz sziikséges
dokumentacio elkészitésében. A kozremiikodd forgalmazok emellett tandcsadassal is
szolgalhatjak a kibocsatot a kezdeti részvénykibocsatas soran. Geddes (2005) leirasa alapjan
barmely olyan kérdésben, amelynek megvalaszoldsdhoz piaci érzék, a pénziigyi eszkozok
piacara valo ralatas sziikséges, a forgalmazok a legkompetensebbek és 0k tudjak a kibocsatod
vallalat szamara biztositani azokat az informaciokat, illetve tanacsokat, amelyek alapjan
redlisan és hatékonyan meg lehet szervezni az elsd nyilvanos részvénykibocsatast. Tehat a
forgalmazok kozremiikodnek a téketorténet, az iizleti terv megirasadban, s6t még a nyilvanos
miikodés kovetelményeként megfogalmazott felelos tarsasdgiranyitasi szabalyoknak valo

megfelelésben is tanacsot adhat (Kecskés et al. 2019). Ezek mellett még az allokacioban, a

5 A befektetési vallalkozasokrol és arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek
szabalyair6l sz6l6 2007. évi CXXXVIIL. torvény 7. § - 8 §.
2001. évi CXX. torvény a tkepiacrol 23§ (1)
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befektetdi kozdsségben 1évd hatékony részvényelosztasban is dontd szerepet jatszik, mert a
masodlagos piacon arjegyzoként funkcionalhat. Kétségteleniil a legfontosabb piaci kondicio6 az
arazas, hiszen az ar meghatarozdsa nagyon nagy mértékben kihat arra, hogy az elsodleges
forgalomba hozatal mennyire lesz sikeres.

A Dbefektetési vallalkozasok értékpapirkibocsatasban vald kozremiikodésében a Bszt.
alapjan van egy esszencialis kiegészitd szolgaltatdsa, mégpedig pénziigyi eszkdz elhelyezése
az eszkOz vételére vonatkozo kotelezettségvallaldssal, amelyre ugy szoktak hivatkozni a
szaknyelvben, hogy jegyzési garanciavallalas. A jegyzési garanciavallalas azért 1étezik, hogy a
kibocsatd fliggetlenitse magat az kezdeti nyilvanos részvénykibocsatdas meghitsuldsanak
kockazatatol, azaz elkeriilje az aluljegyzést. Aluljegyzésnek nevezik azt a jelenséget, amikor a
befektetéi kor egylittesen nem volt képes és hajlandd az Gjonnan kibocsatott értékpapirok
minimalis 0sszegére vételi ajanlatot jelezni. A forgalmazo a jegyzési garanciavallalds esetén az
Osszes ujonnan kibocsatando részvényre vonatkozdan jegyzési kotelezettséget vallal és ezutan
igyekszik azokat értékesiteni. Emellett arra is kotelezi magat ilyenkor a forgalmazo, hogy
atveszi azt a részt, amelyre nem érkezett a befektetdk feldl vételi szandék. Ez egy kockazatot
jelent a befektetési vallalkozas szamara két iranybol is. Egyrészt a piaci tendenciak az [PO soran
kedvezétleniil alakulhatnak €s a hatranyos piaci kondiciok mellett egyaltalan nem biztos, hogy
a kialakitott kibocsatasi arfolyam mellett képes értékesiteni a részvényeket a forgalmazo.
Masrészt a kibocsato tevékenysége a tézsdei bevezetés €s nyilvanos ajanlattétel alatt jelentdsen
befolyasolhatja a befektetok értékelését (Kecskés et al. 2019). A forgalmazok a jegyzési
garanciavallalasért mindig kérnek egyfajta kompenzaciodt, amely abban nyilvanul meg, hogy a
kibocsato részvényeit egy eldzetesen rogzitett alacsonyabb aron jegyezheti a forgalmazd, mint
amilyen 4aron értékesiti azt majdan a befektetdi kozOsség szdmdara. Ez lényegében egy
arfolyamkiilonbozetben megnyilvanulo jutalék. A kompenzacio mértéke altalaban valamilyen
szazalékos mértékben van meghatarozva. Mivel a forgalmazok jelentds fix koltségek mellett
végzik tevékenységiiket az IPO kapcsan, ezért a tranzakcid6 méretének novekedésével a
forgalmazo jutaléka varhatéban csokken (Brealey-Myers 2005). Ezen elmélet gyakorlati
megvalosulasa viszont megkérddjelezhetd, hiszen az ezredforduléban az USA-ban kiilonb6z6
kibocsatasi  koltségekkel jar6 PO  tgyletek esetén atlagosan 7% volt az
arfolyamkiilonbozetszerti jutalék mértéke, elhanyagolhaté szérassal. A jelenség azzal
magyarazhato, hogy forgalmazok piaca nem eléggé kompetitiv (Chen-Ritter 2000). A magas
fix koltségekbdl az kovetkezik, hogy az adott nyilvanos tranzakcidban valo kozremitkodésben
vannak méretgazdasagossagi megfontoldsok is, hiszen minél alacsonyabb az twjonnani

részvénykibocsatds volumene, annal kevésbé bizonyul gazdasagosnak az iigylet lefolytatasa a
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befektetési vallalkozds szamara. Ezzel ellentétben létezik az az eset is (jellemzden fejlett
tékepiacokon), amikor olyan nagy mértékii tdkebevonast szandékozik egy kibocsato tarsasag
elvégezni, hogy azt egyetlen forgalmazé nem képes elbirni, foként a jegyzési
garanciavallalasbol adodo kockazatok és mas kapacitasok hianya miatt. Ezért a kibocsatdé nem
egyetlen befektetési vallalkozast biz meg az [PO-ban valé kdzremitkodésre, hanem egyszerre
tobbet is. Ilyenkor azonban nem egy forgalmazordl van szo, hanem inkabb forgalmazasi
konzorciumrol vagy forgalmazasi szindikatusrol, amelynek az €é1én van egy vezeto forgalmazo,
aki a tobbi (tars)forgalmazoval egylittmiikodve koordinélja az egész nyilvanos tranzakciot.
Egyértelmi, hogy a befektetési vallalkozas kitlintetett szerepe miatt id6t és energiat kell
szanni arra, hogy megfeleld6 modon legyen kivalasztva. Kecskés €s tarsai (2019) mentén hét

olyan tényez6t lehet felsorolni, amelyet mindenképpen figyelembe kell a kivalasztas soran:

Adott iparagban szerzett tapasztalat
Alkalmazott elemzok

Disztribucios képesség
Masodlagos piaci teljesitmény
Reputaciod

Esetleges dsszeférhetetlenségek

N o a k~ w e

Nyujtott szolgaltatasok

A kibocsato vallalatnak tanacsos megvalasztania forgalmazonak egy olyan befektetési
vallalkozast vagy hitelintézetet, amelyik jelentds szakmai tapasztalattal rendelkezik abban az
igaparban, amely iparagban sajat maga tevékenykedik, hiszen a kivalasztott forgalmazonak
tudnia kell, hogy piac hogyan reagalna egy részvénykibocsatas utjan torténd tokeemelésre
(Draho 2006). Jellemzd, hogy a befektetési vallalkozasok egy adott iparagra specializalédnak
és olyan pénziigyi elemzdket alkalmaznak, akiket az adott iparagban magukat otthonosan érzo
befektetok minden bizonnyal ismernek. Minél hiresebb és minél jelentdsebb elemzdket
alkalmaz egy forgalmazo, annal eredményesebben lehet az [PO részvények arazasat elvégezni.
Illet6leg azt is fontos figyelembe venni, hogy a forgalmazé milyen piacokat képes elérni, hiszen
vannak azon hitelintézetek, akik inkdbb a kisbefektetokre vannak szakosodva értékpapir
értékesités terén, illetve vannak olyan befektetési vallalkozasok, akik hatalmas tékével és
kifinomult szakmai érzékkel rendelkezd intézményi befektetket preferaljak. Ez a szempont
kifejezetten attol fiigg, hogy mely célcsoportot kivanja elérni az twjonnan kibocsatott
részvényeivel a kibocsato tarsasag. Legoptimalisabb, ha mindkét befektetéi halmazt képes

lefedni egy forgalmazo elosztasi képessége. Ennél mar csak az fontosabb, hogy a szoban forgd
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forgalmazo milyen teljesitményt tudott felmutatni a masodlagos piacon, hiszen abban az
esetben, ha az eldz6 kezdeti részvénykibocsatdsokbdl —szarmazd  értékpapirok
arfolyamteljesitményei gyengék, akkor az konnyen arra utal, hogy a megel6zo elsé nyilvanos
ajanlattételek soran értékesitett részvények arat nem sikeriilt megfeleléen meghatarozni €s €16
a kibocsatd papirjai sem lesznek jol bearazva. A forgalmazd befektetési vallalkozéas hirneve
kardinalis szempont. Ez abb6l adodik, hogy a befektetdk eredetileg nem ismerik a tézsdére 1ép6
tarsasagot, de a kozremiikodo forgalmazot pedig igen. A befektetok szemszogét vizsgalva egy
jelentds renoméval rendelkezd befektetési vallalkozas megfeleld informéciokat allit elé a
kibocsato tarsasagrol és nem hagyhatnak ki vagy modosithatnak olyan informacidkat, amelyek
a befektetési dontéshozatal soran jelentésnek szamitanak. A forgalmazé reputacioja a befektetdi
biztonsagérzetet és egyben stabilabb részvényarfolyamokat eredményez (Kecskés et al. 2019).
Kovetkezd alapvetés, hogy nem szabad olyan befektetési vallalkozast valasztani, amelynek
érdekeltsége és részvétele barmilyen mas IPO-ban az iparagon belill feltételezhetd. A
befektetési vallalkozasok, hitelintézetek addiciondlis marketing €s pénziigyi szolgaltatasokat is
nyujthatnak a t6zsdei bevezetés alatt és utan is. Ez megjelenhet akar a késébbi masodlagos
részvénykibocsatasokban vagy a felvéasarlési ligyletekhez és az iizleti tevékenységhez kothetd

tanacsadasokban.

2.2. Konyvvizsgalok

A flggetlen konyvvizsgalok altalanos szamviteli belsd ellendrzéssel €és tanacsadéssal
foglalkoznak. A kibocsaté tarsasagok mar joval az tézsdére torténd bevezetés elhatarozasa elott
megkereshetnek konyvvizsgalod cégeket, akik a nyilvanos miikodésnek megfeleld szamviteli
informacios rendszer kialakitasara vonatkozoan javaslatokat tehetnek amellett, hogy a tarsasag
rendszeres konyvvizsgalatat is végzik. A konyvvizsgalati folyamat sordn az auditorok
ellendrzik, hogy a vallalat vagyoni, pénziigyi €és jovedelmi helyzetét reprezentald pénziigyi
beszamolok a megbizhatd és valds képet tiikrozik ugy, hogy kdzben az adott teriileten hatalyos
szamviteli szabalyozasnak is megfelelnek. Konyvvizsgalok megbizdsa abban az esetben
jelentékeny igazan, hogyha a tarsasag pénziigyi beszdmoldi nem keriiltek auditalasra a tézsdei
bevezetést megeldzden. Ilyenkor a konyvvizsgaldo nem csak a nyilvanos mitkodéshez kothetd
szamviteli informécids rendszer kialakitdsaban segédkezik, hanem abban is, hogy a kibocsato
tarsasag olyan tdmogato (elsdsorban informatikai és informacios) rendszereket alkalmazzon,
amelyek a konyvvizsgalati folyamatot gordiilékenyebbé ¢és hatékonyabba tehetik a
késdbbiekben.
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Sarkalatos pont az Eurdpai Unidban a t6zsdei bevezetés kapcsan a nemzetkozi pénziigyi
beszamolési standardok (tovabbiakban: IFRS) alkalmazasara valo atallas. Magyarorszagon a
szamvitelrél szolo 2000. évi C. torvény az 1606/2002/EK eurdpai unidés rendelettel
Osszeegyeztetve azt tartalmazza, hogy minden olyan vallalatnak, amelynek értékpapirjait az
Eurdpai Gazdasagi Térség barmelyik dllamanak szabalyozott piacan forgalmazzak, kotelez6 a
pénziigyi beszdmoloit IFRS szerint késziteni.” Az IFRS-re torténd atallis nem kevés ids- és
pénzbeli raforditast, valamint szaktudast igényel, ezért kifejezetten fontos olyan kdnyvvizsgalod
cég megbizasa, akinek mar van tapasztalata nemzetkozi szamviteli standardok alkalmazéasaban,
valamint t6zsdei bevezetésekben vald kozremiikodésekben (Bartha et al. 2014). Emellett a
tézsdei bevezetés soran a Ptk. alapjan atalakuldssal jar, hiszen a zartkoriien miikodo
részvénytarsasagbol nyilvanosan miikodo részvénytarsasagga valtozik a tarsasag. Az esetleges
atalakulds ¢és miikodési formavaltds folyamatat is konyvvizsgédlo feliigyeli és ehhez
kapcsolodoan végez ellendrzési, véleményezési €s értékelési feladatokat (Kresalek 2008). Az
IPO soréan féleg a pénziigyi atviladgitasban van kiemelt szerepe a konyvvizsgalonak, mely soran
attekintik a tarsasag mérlegeit és eredménykimutatasait visszamendlegesen, hogy azokbol
olyan informéaciokat allitsanak eld, amelyek sziikségesek az [PO-hoz kothetd dokumentaciok
elkészitéséhez, kifejezetten a kibocsatasi tajékoztatok pénziigyi informacidira és a korabbi évek

beszamoldinak auditalasara tekintettel.

2.3. Jogi szakértok
A jogaszok két oldalrol is érkezhetnek a tdzsdei bevezetés sordn. Egyrészt a kibocsato tarsasag
oldalarol jelenhetnek meg az ugynevezett véllalati jogaszok, jogtanacsosok és jogi eldadok,
masrészrdl a forgalmazo is kiild sajat jogi szakértdt, jogi tandcsadot a kibocsatd tarsasaghoz.
Azért sziikségeltetik elkiiloniteni ezt a két oldalt, mert a kibocsatd tarsasag és forgalmazo
kozotti érdekellentétekbdl megsziiletd jogvitakban is ezek a szereplok kompetensek a sajat
oldalukat képviselve.® A jogi szakértok egyiittesen felelnek a tarsasag jogi atvilagitasaért, azaz
minden olyan létez6 dokumentumot atvizsgdlnak, szakmailag véleményeznek, amelynek
valamilyen jogi relevancidja van. A legfontosabb dokumentumok koz¢ tartozik egyértelmiien a
tarsasag létesitd okirata, avagy alapszabalya (Kecskés et al. 2019). High-tech és IT szektorban
tevékenykedd vallalatoknal kulcsfontossdgli mozzanat a tarsasag licenceinek, szellemi
tulajdonjogi védelemi iratainak atfésiilése, hiszen ezen cégek novekedésének magjat ezen

immateridlis er6forrasok teszik ki. A jogi szakérték kozos munkajanak hatékony eldsegitése

72000. évi C. torvény a szamvitelrdl 9/A. §
8 https://www.bet.hu/Kibocsatok/vallalati-tudastar/A-tozsdei-bevezetes-lepesei
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érdekében szoktak 1étrehozni az IPO soran jogi adatszobat, ahol a jogdszoknak minden olyan
eszkoz és belsd informacid rendelkezésre all, amely sziikséges a kibocsatd tarsasag jogi
atvilagitasahoz (Kecskés et al. 2019).

A befektetési vallalkozasok jogi szakértdi jelen vannak a befektetési vallalkozassal kotott
forgalmazasi szerz6dés és esetleges jegyzési garanciavallalas alairasakor is, illetve a tarsasag
tdzsdei bevezetéséhez sziikséges kibocsatasi tajékoztatojat atfésiilik és probaljak megtalalni
azokat a pontokat, szovegrészeket, amelyek javitasra szorulnak, mert a Feliigyelet masképp
kifogasolhatonak tartand a dokumentumot.® A tarsasag jogtanacsosainak pedig az a sajatos
feladatuk, hogy feliigyeljék az IPO jogszabalyi megfeleloségét és ehhez mérten tisztaban is kell
lenniiik a hazai és nemzetkozi tékepiaci szabalyzasokkal, kiilonosen a tdzsdei bevezetés
pénziigyi jogi hatterét biztositdo a 2001. évi CXX. torvénnyel (tovabbiakban Tpt.) és a
2017/1129/EU rendelettel.

2.4. Marketing és PR szakemberek
A kibocsaté tarsasagok a tézsdei bevezetéshez mindenképpen felvesznek egy PR teriiletért
felelés szakembert, akik kozremiikddnek a nyilvanos tranzakcid lebonyolitdsahoz sziikséges
marketing és értékesitései tevékenységben. A PR szakemberek feladata tovabba az is, hogy a
kiilonb6z6 sajtoorganumokon megnyilvanuljanak, illetve képviseljék, képviseltessék a
kibocsato vallalatot egy olyan kdrnyezetben, ahol a befektetdi kort kell meggydzni arrdl, hogy
a kibocsato tarsasagba torténd részvényekkel valo csatlakozas egy olyan befektetési lehetdség,
amellyel mindenképpen érdemes ¢lni. Felkészitik a vallalat ,,arcait” arra, hogy mit €s hogyan
kommunikaljanak a befektet6k részére annak érdekében, hogy megnyerjék dket (Kecskés et al.
2019). Marketingtevékenységet ugyan nem csak a kibocsato tarsasag végezhet az IPO soran,
hanem a forgalmazo is, azonban a befektetési vallalkozadsok marketingje egy joval komplexebb
folyamatot ir le, amely fiigg az [PO részvények arazasi modszerétdl €s a preferalt befektetoi

kortdl egyarant.

® https://www.bet.hu/Kibocsatok/vallalati-tudastar/A-tozsdei-bevezetes-lepesei
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3. A KEZDETINYILVANOS RESZVENYKIBOCSATAS FOLYAMATA

A nyilvanos tékepiacra valo kilépés egy egyedi folyamat a vallalatok életében. Nincs két olyan
vallalat, amely teljesen ugyanolyan uton halad végig az effajta sajat téke tipusu forras
megszerzéséért, kivaltképpen azért sem, mert teljesen mas motivaciok, inditékok, eltérd
lehetdségek, befektetési kornyezetek és alkalmazott modszerek, eszkdozok vannak jelen. A
részvények kibocsatasa a komplexitdsa ellenére feloszthatd nagyvonalakban néhany
folyamategységre. A legfobb folyamategységnek szamit Geddes (2005) alapjan a tarsasag
szervezeti €s strukturalis atalakitasa, az ajanlati struktara felépitése, a sziikséges dokumentacio
elkészitése, a marketing, arazas és részvényallokacid, valamint az aftermarket. Ezen
folyamategységek tovabbi részekre is oszthatoak. Egy altalanos IPO folyamat Gantt-
diagrammjat a 5. abra mutatja be. Az egész folyamatot az atlathatosag érdekében érdemes
felosztani négy részre. Legyen eldszor egy elOkésziileti fazis, amely az IPO-hoz tartozo
eldmunkalatokat tartalmazza, aztan pedig kezdddhet a tényleges kezdeti részvénykibocsatasi
folyamat két szakaszra bontva. Az els@ szakasz tartalmazza a tarsasag atvilagitasat, a
dokumentécids folyamatot, valamint az elemzdkkel valo taldlkozokat. A masodik szakaszban
lelhetdek fel azon események, amelyek mar a marketing és az IPO részvények értékesitéséhez
szorosan kothetdek. Utolso részegység pedig magaba foglalja az 0jonnan kibocsétott
részvények arfolyamstabilizalasdhoz, a részvények hatékony allokacidjahoz kothetd

folyamatokat, amiket egyiittesen aftermarketnek neveznek (Zsembery 2009).

5. abra A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas folyamatabraja

EIG-
munkalatok

-12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 PO

Szervezeti atalakulis

Kizremiikodék kivilasztisa
Due diligence
Tajekoztatéd dsszeallitasa
Tajékoztaté engedélyeztetése

Elemzékkel valé interakcio

Elézetes (informalis) marketing %//////%%//////%7 7 7 7
Formilis marketing %////%V///////%V/////%Z//////%
Roadshow %////%Z/////%:///////%
Konyvépités ///////%5////////
Arazas %//////

Allokacié I //////é

Megjegyzes: A vilagoskék egységek az eldkésziiletek, a sotétkékek az elsd szakasz, mig a

sziirkék a masodik szakasz folyamatait jelolik. Minden egység egy hetet jelol a
részvénykibocsatashoz viszonyitva.

Forrds: Geddes (2005), Kecskés et al. (2019) és Zsembery (2009) alapjan sajat szerkesztés
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3.1. Dontés a nyilvanos miikodésrol
Minden IPO ott kezd6édik, hogy a vezetd szervi iilésen eldontik a tulajdonosok, hogy t6zsdére
viszik a céget. A dontéshozatal soran igénybe vehetnek a tarsasagok kiilsds pénziigyi tanacsadot
vagy akar alkalmazhatnak belsés pénziigyi menedzsert is, aki valdszintlileg nagyobb ralatassal
bir a tarsasag helyzetére. A tézsdei bevezetésnek szamtalan motivacioi lehetnek. A fogalmi
meghatarozasnal kifejtett finanszirozasi és kiszallasi motivacio a két legfontosabb ugyan, de
ezeknek a befolyasold tényezobit is érdemes megvizsgalni. Honjo (2021) szerint egy tarsasag
akkor dont a tézsdei bevezetés mellett, ha a tézsdei jelenlét varhatd hozadéka meghaladja annak
a varhato elonyét, hogyha tovabbra is zartkdriien miikodne a tarsasag. A nyilvanos tékepiacokra
valé kilépést nagy mértékben befolyasolja a finanszirozasi igény. Szdmos valdsziniiségi
regresszids modelleken alapuld empirikus kutatas sziiletett mar az IPO-r6l valé dontés kapcesan,

¢s az alabbiakban felsorolt szamszerisithetd tényezdk szinte mindegyikben szerepelnek:

Méret

Eletkor
JovedelmezOség
Novekedés

Iparagi MTB

© a k~ w N oE

Tokeattétel nagysaga

Pagano et al. (1998) alapjan a tarsasagok mérete €s a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas
valoszintisége kozott szignifikans kapcsolat van. A kapcsolat abban mutatkozik meg, hogy
minél nagyobb a vallalat mérete, annal inkabb dontenek a tézsdei bevezetés mellett, hiszen egy
bizonyos méret folott a tdrsasagoknak olyan beruhazasi igényeik vannak, amelyhez tokét a
legoptimélisabb modon a szabdlyozott piacon torténd nyilvanos részvénykibocsatds utjan
tudnak szerezni. A kapcsolatrendszer kiegészitend6 az életkorral, hiszen Ritter (2023) altal
készitett IPO statisztikdk alapjan is elmondhatd, hogy az tézsdére 1épd tarsasagok életkora
inkabb magas. Ez teljesen 0sszeegyeztethetd Berger-Udell (1998) altal felvazolt finanszirozas
novekedésciklus-elmélettel. Ambér ezt a fajta torvényszeriiséget arnyalni érdemes. Vannak
idészakok, amikor nagyon sok tarsasag 1ép tézsdére akar a kiszallas, akar a potldlagos
finanszirozasi lehetéségek miatt. Ilyen ,,hot market” periodus volt példaul az ezredfordulod
kornyékén zajlo dotcom valsag, amikor nagyon sok, kisebb méretii cég kertilt a tdzsdére abban
a reményben, hogy a megndvekedett online értékesitésbdl adodd prosperitast Gjonnani
részvényesek tdmogatasaval még nagyobb intenzitassal tudjak kiakndzni. A dotcom buborék

idészakdban az USA-ban 5 évre, mig Eurdpdban 10 évre csokkent az IPO-t végrehajtd
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vallalatok atlagéletkora (Kecskés et al. 2019). Ezzel ellentétben eléfordulhat olyan iddszak is,
amikor nagyon kevés cég kerill tézsdére. Ezeket nevezik ,,cold market”-nek. Ilyen példaul a
2008-as pénziigyi valsag €és az azt kovetd évek, valamint 2022-ben is meglehetdsen kevés
vallalat hajtott végre kezdeti nyilvanos részvénykibocsatast 2021-hez képest (Ritter 2023,
Statista 2023)°. Alapvetden nem csak a vallalat mérete és az életkora meghatarozo az IPO
soran. Egyediil azt képes indikalni a befektetdk felé a méret és az életkor, hogy a tarsasag
mennyire stabil és mennyiben képes tartani a folyamatos értékesitést €s bevételtermelést
(Kecskés et al. 2019). Ha ezt a problémat a befektetok oldalardl kozelitjilk meg, akkor egy
tézsdére 1épo tarsasdggal szemben az az elvaréds, hogy egy nagyon jo befektetési lehetdség
legyen. Ennek pedig harom legkézenfekvobb megkdzelitése a jovedelemtermeldképesség, a
novekedési potencial, illetve az iparagi kilatasok vizsgalata. Pagano et al. (1998) alapjan a
jovedelemtermeldképesség és a ndvekedés pozitiv irany, szignifikans kapcsolatot ir le az IPO
valoszintiségével osszefliggésben. A jovedelemtermeldképességet az arbevétel aranyos addzas,
kamatfizetés és amortizacido elotti nyereséggel (ROA), mig a novekedést az arbevétel
novekedésével tettek egyértelmiivé. Az ipardgi kilatdsokat pedig az ipardgban tevékenykedd
tarsasagok MTB (market to book ratio) mutatojaval, azaz konyv szerinti értékiikh6z mért piaci
értekiikkel tették egyenlové. Az MTB novekedése azt fejezi ki, hogy az iparagban egyre
pozitivabb megitélése van a tarsasagoknak. Ha értéke 1-nél nagyobb, akkor az azt jelenti, hogy
az iparagban a vallalatok piaci értéke egylittesen és atlagosan meghaladja azok konyv szerinti
értékét, azaz a tarsasag tulértékeltnek szamit, a tokepiaci szereplék pedig kelléen pozitiv
hozzaallassal vannak az iparaggal kapcsolatban. Az utolso tényezdként a pénziigyi tokeattétel
jelenithetd meg. A pénziigyi tokeattételt Pagano et al. (1998) egy altaldnos addssagarany
mutatoval fejezte ki, amely mutatdé magasabb értéke csokkend pénziigyi rugalmassagot és
nagyobb eladdsodottsagot és ezen keresztiil egyre nagyobb pénziigyi kockazatot jelent. Az IPO-
val kapcsolatos motivaciok kozott talalhatdo meg pénziigyi tokeattétel kapcsan a tokeszerkezet
kiegyensulyozasara vonatkozd elmélet, valamint az tékeszerkezet utfliggéségének, avagy
utfliggd finanszirozas koncepcioja. El0bbi szerint a tarsasagok minél inkabb eladdsodottnak
tekinthetd, annal inkabb megy tézsdére azért, hogy kihasznalja a tézsde altal nyujtott sajat toke
tipusu finanszirozasi lehetdségeket és csokkentsék a hiteltdke koltségét (Pagano et al. 1998,
Honjo 2021). Utobbi alapjan pedig minél inkabb tamaszkodik egy tarsasag a bankhitelekre,
pénziigyi lizing konstrukciokra, annal kevésbé hajlandod ujonnan kibocsatott részvények utjan

finanszirozni a beruhazasi projektjeit. Ezt Berger és Udell (1995) azzal magyarazza, hogy azon

10 https://www.statista.com/statistics/733635/total-number-of-initial-public-offerings-europe/
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cégek, amelyeknek az elsddleges pénziigyi forrasuk nem a bankok fel6l szarmazik, kevésbé
fognak bankszektorhoz fordulni pétldlagos forrasok szerzéséért, mégpedig azért, mert a bankok
hitelezési modszerei kozott jelentOs szerepet toltenek be az ligyfelekkel kialakitott kapcsolatok
¢és a multbeli tapasztalatok. Jelent6s kapcsolat pedig nem tud kialakulni abban az esetben, ha
egy tarsasag inkabb a sajat téke finanszirozasra tiamaszkodik. Bhamra et al. (2010) alapjan tehat
egy adott finanszirozasi Ut valasztasa a valasztott uton torténd tovabbi finanszirozas eldnyeit
okozza, ezaltal 0sztonézve van egy hitelfinanszirozasra tamaszkodo vallalat arra, hogy
tovabbra is hitelbdl finanszirozza tevékenységét. A két elmélet koziil szamos esetben az utobbi
bizonyult igaznak nem csak eurdpai (Pagano et al. 1998), de még tavol-keleti orszagokban is,
mint példaul Japanban (Honjo 2021). Ebbdl adoddan a pénziigyi tokeattétel inkabb negativ

tényezonek szamit az [PO valdszinliségét tekintve.

1. tablazat A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatast befolyasold kvantitativ tényezok

IPO tényezik Méret Novekedés [ ETET Tokeattétel
Kapcsolat
—
rinva o o e o o

Forrds: Pagano et al. (1998), Honjo (2021) és Bhamra et al. (2010) alapjan sajat szerkesztés

A szamszerisithetd elemek mellett meg lehet fogalmazni mindségi tulajdonségokat is a
tézsdei bevezetés mellett dontd cégekrdl. A tézsdei bevezetés fobb céljai koziil az exit kevésbé
preferalt a fejlett tOkepiacokon. Nyugat-Europaban és féleg az USA-ban az IPO-t lefolytato
tarsasagok dontd tobbsége Uj részvények kibocsatasaval egyiitt 1ép tézsdére. Ezzel szemben
Kelet-Ko6zép-Europaban, igy Magyarorszagon is, a tézsdei bevezetés mogotti legfobb indok a
kiszallas szokott lenni. Ennek magyarazata abban lelhetd, hogy nagyon sok aktudlisan tézsdére
1épd cég még kozvetlen a rendszervaltasok utdni idészakban jott 1étre €s ezen vallalkozasok
alapitoi elkezdtek nyugdijba vonulni (Csoka-Hermann 2019). Egyfajta generacio-valtasnak a
lenyomata az IPO, viszont a fejlett tékepiacokra jellemzd finanszirozasi motivacié is
megjelenik hazdnkban egyre novekvo aranyban (Szabd-Sziics 2014). A finanszirozasi igények
jellemzden azért ndvekednek meg, mert a tarsasagnak lehetdsége lett valamilyen jovedelmezd
beruhazésra, kutatds-fejlesztési tervek lefolytatasara, illetve vallalatfelvasarlasra, azaz
akviziciora. A fuzids tevékenységek finanszirozasaban az IPO jelentds szerepet jatszik. Az
akvizicio fontos tényezonek szamit az IPO melletti dontésben, hiszen sok vallalat a tézsdei
bevezetést kovetd néhany évben szadmos felvasarlasi iigyletet hajtott végre abbdl a
tékeforrasbol, amelyet a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas sordn szerzett meg (Celikyurt et

al. 2010). Ezek mellett eléfordulhat az is, hogy akar a mindennapi miikddés finanszirozésa
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érdekében dontenek az IPO mellett. Kiemelten fontos megjegyezni, hogy 1éteznek kiilon olyan
iparagak, amelyekre inkabb jellemzd a tézsdei bevezetés, mint mas iparagban miikodo
vallalatok esetén. Ilyenek példaul azok a dinamikusan névekvé vallalatok, amelyek magas napi
szintli mikodési és kutatas-fejlesztéssel Osszefliggd koltségekkel jellemezhetdek és a korai
szakaszaikban jelent6s kockazati tokét vettek igénybe. Ezek koziil kiemelkedd példaként
emlithet6 a biotechnologia, mint iparag (Huszak 2021). Ezen vallalatok t6zsdei bevezetése
mogott viszont fellelhetd egyfajta kettdsség, hiszen a tovabbi ndvekedés érdekében wijabb
kutatasokat és fejlesztéseket kell véghez vinnilik és egyben biztositaniuk kell egy hatékony
kiszallasi lehetdséget a korabbi kockazatitOke-befekteték szamara. Azonban a biotech iparag
mellett az elektronika, telekommunikacio, vagy az utobbi években sokat emlegetett elektromos
autogyartas is példaként felhozhato, hiszen ezen iparagakban is kulcsfontossagu szerepet jatszik
az innovacid és annak finanszirozésa. Tovabbi mindségi jellemzdnek tekinthetd az is, hogy a
tarsasdg menedzsmentje kikbol épiil fel, hiszen egy szakképzett, érté¢kelhetd szakmai multtal
rendelkez6, szakmailag kelléen diverzifikalt csapat oOriasi mértékben hozza tud jarulni a
tarsasag teljesitményéhez és tulajdonosi vagyonérték novekedéséhez. Az adott iparagban 1évo
verseny, illetve az abban betoltott pozicid sem elhanyagolhaté szempont, mert ezek mind
pozitiv tényezOknek szadmitanak egy olyan befektetd szemszogébdl, aki vonzd befektetési
alternativakat keres (Kecskés et al. 2019).

Hangsulyos szempont az [PO-t végzd tarsasagok esetén a tulajdonlasi kapcsolatok,
pontosabban az a kérdéskor, hogy az adott tarsasag része-e egy vallalatcsoportnak
leanyvallalatként vagy sem. Azok a tarsasagok, amelyek oOnalldak, tehat nem tartoznak
semmilyen vallalatcsoportba, sokkal hamarabb mennek t6zsdére, mint a tarsult, leanyvallalati
statuszban 1évo vallalkozasok. Ennek az az oka, hogy a kontrollnak jelentds szerepe van a
vallalatcsoporton beliil és egy nyilvanos részvénykibocsatast végzd lednyvallalat tulajdonosi
szerkezetébe bekeriilhetnek olyan befektetok is, akik a kontrollt visszafoghatjak (Sekhar-
Lukose 2022). A részesedés higulas vagy felhigulas egy olyan jelenség, amely soran az ijonnan
kibocsatott részvények esetén az egy részvényre jutd sajat toke, az eredmény és a Szavazati
befolyas csokken. Ebbdl adoddéan az anyavallalatoknak csokken az érdekérvényesitd
képességiik a céltarsasagban az tizletpolitikai dontések terén (Kecskés et al. 2019). Ez ellen ugy
lehet védekezni a legegyszeriibben, hogy a meglévé tulajdonos (az anyavallalat) az ujonnan
kibocsatott részvények ardnyos rész€t megvasarolja, joforman a vallalatcsoporton beliil
finanszirozza a lanyvallalatot. A vallalatcsoporton beliili finanszirozasnak pedig vannak
szamos kevésbé koltségesebb és preferaltabb modjai is, minthogy egy leanyvallalat TPO

részvényeit vasarolja meg.
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Az elébbiekben kifejtett jellemzok, motivaciok és célok targyalasat kovetden meglehet
mondani, hogy mégis milyen a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatast végzd tarsasag. Egy
tipikus t6zsdei bevezetésre keriild vallalat — ahogyan ezt a 6. abra 6sszefoglaldoan mutatja —
nagy méretil, érett, jovedelmezd, fiiggetlen, jelentds novekedési potenciallal rendelkezik, és
olyan iparagban tevékenykedik, amelyik dinamikusan fejlddének tekinthetd. Emellett
hozzaérté menedzsmenttel, kiemelkedd piaci pozicioval rendelkezik versenytarsaihoz képest.
A tdzsdére bevezetésre keriild cégek a tézsdére mennek a megndvekedett finanszirozasi
igényeik kielégitése céljabol, mert szamottevd beruhazasi projektek allnak rendelkezésre,
igéretes innovaciok érhetdek el kutatas €s fejlesztés utjan, illetve olyan pénziigyi befektetések,
akviziciok vannak kilatasban, amelyek kihagyasa irracionalisnak tekinthetd. A tdézsdei
bevezetés motivacioi mellett pedig tetten érheté még a tékeszerkezet kiegyenstlyozasara vald
torekvés is. A tarsasag tézsdére lépését pedig az is motivalhatja, hogy a tarsasdg alapitd
tulajdonosai vagy a korabbi informalis, illetve intézményi kockézati toke befektetok
kiszallhassanak.

6. abra Egy tézsdére 1épd vallalat tipikus jellemz6i és céljai

Beruhazas

Kutatas és
fejlesztés

* Nagy méretii

» Erett
Tokebevonas és

Jovedelmezo finanszirozais ! Akvizicio
* Novekvo

* Kevésbé eladosodott Miikodeés

» Dinamikus iparagbol TarSﬂSﬂg P
OKeSZerKkeze

SZATIMAZG kiegyensulyozasa

* Fiiggetlen
Kockazati toke

* Kiviloan menedzselt befektetik

- S Kiszallasi
*Kiemelt piaci pozicioji lehetdsé
ehetoseg

Alapito-

tulajdonosok

Forras: Pagano et al. (1998), Honjo (2021) és Kecskés et al. (2019) alapjan sajat szerkesztés

A fentebb kifejtett kvalitativ és kvantitativ jellemzok teljesen Osszeegyeztethetéek a BET
tézsdeérettség kritériumaival, illetve az egyes részvénykategoriakban fellelhetd alapvetd

elvarasokkal (Nagy 2016).

24



3.2. . Szakasz

Egy megfeleld kdzremiikodoi tamogatottsaggal és szervezeti struktiraval rendelkezd vallalat
elso 1épései kozott talalhato a due diligence, a dokumentacio és az elemz6i felkészités. Ezek
mind olyan tevékenységek, amelyek még joszerivel a tarsasagon beliil torténnek és nem
tartalmaznak kozvetleniil semmilyen értékpapir kereskedelmi és marketing feladatot. A due
diligence atvilagitast jelent, amely arrdl szol, hogy a kdzremiikodok kiilonbozo ellendrzési
procedurakat folytatnak le annak érdekében, hogy a tarsasagrol késébb rendelkezésre allo
informéaciok valosak és megbizhatdak legyenek. Ezek az informaciok majd a tézsdei bevezetés
legfontosabb dokumentumaban, a kibocsatasi tajékoztatoban, masnéven a prospektusban
fognak megjelenni. A kibocsatasi tajékoztatod egy olyan komplex dokumentum, amely minden
relevans és 1ényeges informdaciot tartalmaz a tarsasagrol €s a nyilvanos ajanlattétel targydul
szolgald részvényekrdl, amelyek sziikségesek a befektetok szamara a befektetési dontés
meghozatalahoz (Kecskés et al. 2019). A befektetok tajékozottsagahoz pedig hozzajarulnak a
szakavatott tokepiaci elemzOk munkaja is, akik a tarsasdg Ujonnan bevezetésre keriild
részvényeirdl, illetdleg magarol a kibocsatorol készitenek szakszerli fundamentélis
elemzéseket. Ezekkel az elemzdkkel a tarsasag képviseletének szintén talalkoznia kell, hogy
bemutassa a céget, annak torténetét és jovojét. Az els@ szakaszon beliil a due diligence
folyamathoz és a kibocsatasi tajékoztatohoz kotheté munkalatok szinkronban szoktak torténni,
mig az elemzdi felkészités jellemzden az elsd szakasz vége fele, a kibocsatasi tajékoztatd
elfogadtatasakor aktulis.

A due diligence eljaras tipikusan az [PO, mint tranzakci6 el6tti informacids aszimmetria
kezelésére szolgdl, hiszen a tarsasdg tOzsdei bevezetése eldtt a miikddéssel kapcsolatos
bizalmas informaciok a zartkorli miikodésbol adoddan nem kertiilhettek napvilagra, a befektetok
err6l nem tudhatnak. Ezen informaciok nyilvadnossagra hozatala pedig sziikséges ahhoz, hogy
a tarsasagot a tokepiac megfelelden, objektiven értékelje és meg lehessen hatdrozni azokat az
értékesitési feltételeket, amely mellett a befektetdi kor szamara hatékonyan lehet allokalni a
papirokat. A megbizhat6 informaciok zaloga a due diligence eljaras, amely mentén biztositani
lehet azt, hogy a lehetd legkevesebb esélye legyen annak, hogy pontatlan és téves informaciok
végett a tarsasag vagy a befektetok kozvetetten veszteséget szenvedjen el a félredrazodas miatt
¢és a tOke hatékonytalanul keriiljon elosztasra a tOkepiacon (Kecskés et al. 2019). A due
diligence eljaras tobb fronton zajlik. Parhuzamosan torténik iizleti, pénziigyi €s jogi atvilagitas
€s mindegyik tipusu atvilagitashoz hozza lehet tarsitani egy-egy kozremiikodot (8. abra). Az

lizleti atvilagitasért a befektetési vallalkozas, a pénziigyi due diligence eljarasért a valasztott
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konyvvizsgald, mig a jogi informéaciok megbizhatosagaért a kibocsatd jogaszai, valamint a

befektetési vallalkozas jogi szakértdi felelnek.

7. abra A due diligence célja és szereploi

Uzleti Pénziigyi Jogi

Befektetési Konyvvizsgalok Jogaszok
vallalkozas

Kibocsatasi tajékoztato

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

Az iizleti atvilagitas folyamataban attekintik a tarsasag iizleti és lizemi tevékenységét minden
1étez6 aspektusbol. Tobb szakaszon keresztiil ajanlatos végezni komplexitasa végett. A tarsasag
gondolatanak, az dtletnek a megsziiletésétdl at kell futni a tarsasagot az IPO folyamatdig. Ennek
keretében felmérik, hogy a tarsasagnak milyen valsagai voltak és azokra milyen megoldasokat
voltak képesek felmutatni. Legtipikusabb tizleti due diligence eszk6zok kozé sorolhatd a
kornyezetelemzés. Makro- és mikroelemzéseket végeznek azért, hogy jol koriilirhat6 legyen a
tarsasadg szempontjabdl lényeges piac, annak szerepldi, versenytarsak és piaci tendencidk.
Kifejezetten nagy hangsulyt fektetnek arra, hogy a multbéli és jovobeli eredményekre hatod
kiils6 tényezoket feltarjak. A vallalatra vonatkozo6 elemzések egyik legnépszerlibb eszkoze a
SWOT analizis, illetve a stakeholder-elemzés. A SWOT analizis segitségével felmérik a
tarsasdg erdsségeit, gyengeségeit, lehetdségeit és veszélyeit, mig a stakeholder-elemzés
segitségével be tudjak azonositani a tarsasag legjelentdésebb beszallitoit, valamint vevdit,
tgyfeleit. Létezhet olyan is, hogy a befektetési vallalkozas kiils6 HR szakért6t is igénybe vesz
annak érdekében, hogy a menedzsment és a vallalat munkatarsainak szakképzettségét,
kompetenciait objektive értékeljék, hiszen az is egy fontos része a miikodési folyamatok
megértésének, hogy megismerjék azokat, akik egyaltalan miikddtetik a tarsasagot. Sor keriilhet
az luzleti due diligence sordn arra, hogy a befektetési vallalkozas helyszini szemlét is végez
annak érdekében, hogy objektive megtekintsék a vallalat eszkdzallomanyainak legfontosabb

elemeit, kiilonos figyelmet forditva a gyartoberendezésekre és az ingatlanokra (Kecskés et al.
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2019). A pénziigyi atvilagitds soran minden relevans pénziigyi €s szamviteli kérdésre valaszt
keresnek a valasztott konyvvizsgald koordinalasaban. A tarsasag multbeli és jovobeli, varhatod
pénziigyi eredményeire koncentralnak elsésorban. A jovébeli eredményre vonatkozdan kritikus
elemnek szamit a nyereségeldrejelzés, amit a menedzsment allit 6ssze, azt a konyvvizsgalo
csupan mindsiti, nem pedig megerdsiti.!* A multbeli eredmények kapcsan az auditor attekinti a
tarsasag beszdmoloit visszamendlegesen. Tovabbi elemzések targyat képezi az, hogy hogyan
lehetne kialakitani egy gazdasagosabb és hatékonyabb szamviteli informécids rendszert a
befektetdi kozosség elvarasainak torténd megfelelés érdekében. A pénziigyi due diligence
végén a konyvvizsgdldo egy megerdsitd nyilatkozatot tesz, amelyben igazolja, hogy a
prospektusban szerepld pénziigyi jellegli informaciok a valdsdgnak megfelelnek ¢és
kétségteleniil megbizhatoak (Kecskés et al. 2019). A jogi due diligence sordn pedig az 6sszes
tarsasagi, tizleti jogi kérdéskorhoz kapcsolodd dokumentumot attekintik a jogi szakértok.
Tevékenységiik végén kiallitanak egy jogi szakvéleményt, amely szintén szerepel a kibocsatasi
tajékoztatoban.

A tarsasag atvilagitasa soran végig olyan informdciokat allitanak eld, amelyeket a
prospektusban fel kell hasznalni. Eszreveheté, hogy a kozremiikoddk koziil a kozponti
szerepben a befektetési vallalkozas all, aki akar az egész due diligence folyamatot is vezetheti.
A befektetési vallalkozas — ellentétben a vallalat menedzsmentjével — rendelkezik a due
diligence kovetelményeire és folyamataira vonatkozo tapasztalattal és tudassal. Ebbdl a
szempontbol is nagyon fontos kritérium, hogy az adott iparagban relevans tapasztalattal és
presztizzsel rendelkezzen a forgalmazo6. A megfeleld mennyiségli iparagi tapasztalat haté¢kony
és gyors atvilagitast eredményezhet, mig a presztizs a befektetok kockazatérzékelésének
csOkkenését okozza, hiszen egy befektetéi korokben hires befektetési vallalkozas alapos és
atfogo due diligence eljarast sugall. A befektetési vallalkozas kifejezetten nagy figyelmet fordit
azokra az elemekre, amelyeknek a téketorténeti és az iizleti tervi relevancidja van. Ezen
dokumentumok amugy is kulcsfontossaginak szamitanak a prospektus dsszeallitasaban.

A tézsdei bevezetés kiséro levele a befektetok részére a kibocsatasi tajékoztatd, avagy
prospektus. Ez egy harmas funkciéji dokumentum, ugyanis azon kiviil, hogy torvényi
kotelezettség az elkészitése, egyeben pénziigyi informacios bazisként és marketingeszkdzként
i1s szolgal. A t4jékoztatd legfobb szerepe az, hogy a befektetOk esetleges félrevezetésével
kapcsolatos feleldsséget csokkentse, ez indokolja a 300-400 oldalas terjedelmét is (Kecskés et

al. 2019). Minél hosszabb, minél részletesebb a kibocsatasi tajékoztatd, anndl kevésbé lehet

1 https:/iwww.bet.hu/Kibocsatok/vallalati-tudastar/A-tozsdei-bevezetes-lepesei
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feleldsségre vonni a dokumentécioért felelds személyeket. A tajékoztatd informacios halmaza
meglehetésen valtozd, hiszen értékpapir-kibocsatasonként és kibocsatonként eltérd. A
prospektust a harmas funkcidjat figyelembe véve kell Osszeallitani mindamellett, hogy
megfeleljen a megcélzott tézsde prospektus elkészitési €s kozzétételi szabalyzatanak. Egy jo
kibocsatasi tdjékoztatd megfelel a torvényi eldirdsoknak, tézsdei szabalyzatoknak, a lehetd
legnagyobb mértékben csokkenti a felelosséget, illetve kedvezé benyomast kelt és vasarlasra
0sztondz. Tartalmdban pedig az értékpapir megitéléséhez sziikséges informaciokat
maradéktalanul tartalmazza, pontos képet nyujt a felajanlasra keriild részvényekrél, azok
nyilvanos ajanlattételérdl, a kibocsato vallalat tizleti varakozésairdl, pénziigyi helyzetérdl, és
tokestrukturajarol idében visszamendlegesen is. A tarsasag iizleti és lizemi tevékenysége is
bemutatasra  keriil. Ezen informaciok eldéllitasa, Dbeillesztése, megszovegezése,
megszerkesztése relative sok iddt vesz igénybe. Ha nagyon sok feldolgozand6 adat kertil el6 a
due diligence eljaras alatt, akkor ez két honapot is igénybe vehet.

A prospektus vazlatos tartalma hasonlé modon keriil meghatarozasra minden orszagban.
Magyarorszagi és eurdpai unios szabalyozas szempontjabdl a 2017/1129/EU rendelet és a Tpt.
mérvadd. A prospektus tartalméara vonatkozd szabalyok végig a befektetdvédelem mentén
fogalmazodnak meg, hiszen a tékepiacon az informécio egy olyan tényezdnek szamit, amely a
befektetéi bizalom emelése, illetve a tdkepiac optimalis mikddése vonatkozasaban
elengedhetetlennek bizonyul. A rendelet szerint lehetséges a kibocsatasi tajékoztatot két féle
modon elkésziteni. Egyik megoldas alapjan az egész tajékoztatd egyetlen dokumentumbol all,
mig a masik esetben kiilonalldé dokumentumokbdl épiil fel. Magyarorszagon az utobbi
érvényesiil, azaz kiilon 1étezik dokumentum a tdjékoztaton beliil a kibocsatod tarsasaghoz és
kiilon a nyilvdnos ajanlattételre keriild részvényekhez kothetden. A kibocsatd altalanos
jellemzését tartalmazd dokumentumot nevezik regisztraciés okmanynak, mig a tdzsdére
bevezetésre keriild meglévd ¢és TUjonnan kibocsatdsra kerlild részvényekrdl szolot
értékpapirjegyzéknek. A regisztracios okmanyban fellelhetéek technikai €s tartalmi jellegii
informaciok. Technikai informaciok koz¢ sorolhatd a kibocsatd adatai, személyi €s szervezeti
felépitésre vonatkozé informaciok. A tartalmi elemek 1ényeges pontjai kdzé pedig a kibocsato
miikodési és pénziigyi kockazati tényezdi, lizleti attekintése, iizleti tevékenysége, tokeforrasai,
kapcsolt felek, a jellemzo iparagi trendek és nyereség-elorejelzés sorolhato. Ezek mellett
szerepeltetni sziikséges az eszkozokre, forrasokra, pénziigyi helyzetre és eredményre vonatkozo
pénziigyi informéciokat is. Az értékpapirjegyzékben szerepel a részvénykibocsatas oka, azaz a
részvényforrasbol  szdrmazo  tokeforras  gyljtésének  felhasznalasi célja, hogyha

részvénykibocsatas utjan torténd tékeemelésre keriil sor az IPO sordn. A szabalyozott piacra
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torténd bevezetésre keriild részvényekre vonatkozo6 jogokat és az ajanlattétel részletkérdéseit is
tartalmazza. Utobbit illetéleg kiemelten fontos az ajanlattétel idejére, jegyzési eljaras menetére,
jegyzési garanciavallalasra, tiljegyzésre és aluljegyzésre, arképzésre, forgalmazasi tervre,
allokaciora, befektetési szolgaltatok kilétére, az IPO tranzakcid bevételére €s becsiilt koltségére
kitérni. Az értékpapirjegyzek és a regisztracidés okmany lerdviditett, konnyebben értelmezhetd
kivonatat a tajékoztato elején 1€vo Osszefoglald tartalmazza (9. abra).

8. abra A prospektus tartalma

Osszefoglalé

Regisztracios okminy Ertékpapirjegyzék

Technikai informaciok: Részvények tulajdonsagai:

* Kibocsaté adatai * Részvény altal megtestesitett jogok
* Személyzeti adatok * Részvény kockizatai

* Szervezeti felépités * Osztily, ISIN és mas azonositék

Tartalmi informaciok: Ajanlattétel részletei:
Miikddési és pénziigyi kockazatok * Ajanlattétel ideje
Uzleti attekintés * Jegyzési eljaras menete
Uzleti tevékenység * Jegyzési garanciavillalas
Kapcsolt felek » Tiljegyzés és aluljegyzés
Toékeforrisok = Arkeépzés
Iparagi trendek * Forgalmazasi terv és allokacio
Nyereség-elérejelzés * Befektetési szolgaltatok
Eszkdzok-forrasok * IPO bevétele és becsiilt kiltsége
Pénziigyi helyzet

Forrds: 2017/1129/EU rendelet alapjan sajat szerkesztés

Ha a kibocsatasi tajékoztatok dokumentumai koziil egyfajta fontossdgi rangsort kellene
felallitani, akkor kétségteleniil az 6sszefoglalo lenne a kardinalis. A befektetok tobbsége sajnos
csak az Osszefoglaloig jut el és csak azt olvassdk el, dacara annak, hogy az 0Osszes
Osszefoglaloban szerepel az alabbi mondat: ,,Részvényekbe torténd befektetésrol szolo dontést
a Tajékoztato egészének ismeretében lehet meghozni”. Az unids rendelet komoly, tételes
tartalmi, illetve formai elGirast ir el6 az 6sszefoglalokra a konnyii 6sszehasonlithatosag végett.
Az dsszefoglald legfontosabb formai kdvetelménye az, hogy maximalis terjedelme hét db A4-
es kinyomtatott oldal lehet konnyen olvashatd megjelenitéssel és elrendezéssel. Az Osszes
Osszefoglaloban fellelhetd az IPO statisztikai adatai, a kibocsatd rovid mitkddési és pénziigyi
attekintése, valamint a prospektus feleldsséghez kothetd személyek, intézmények. A
kibocsatasi tajékoztatok hirhedt eleme a ,,szokédsosnal eltérd kockazat™ feltiintetése, amelyet a
Feliigyelet allapit meg az prospektus engedélyeztetési eljaras soran. Az IPO-ra vonatkozoan
elég egyszerl szabaly van a szokdsosnal nagyobb kockazat meghatarozasara a Feliigyelet feldl,

mégpedig a prospektus felelésség kérdéskore. A prospektus feleldsség a tajékoztatoban
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szerepld informaciokért vald feleldsséget jelenti. Alapvetés, hogy a tajékoztato tartalmaért az
informaciok eldallitasaért felelds személyek felelnek, tehat a forgalmazé is. A Tpt. alapjan
abban az esetben lehet inditani kereseti eljarast a felelds ellen, hogyha az értékpapir tulajdonosa
valamilyen modon karosul a tajékoztatd félrevezetd vagy elhallgatott tartalma miatt. llyenkor
pedig a kibocsato, a forgalmazo, az ajanlattevd vagy a szabalyozott piacra, multilateralis
kereskedési rendszerbe torténd bevezetését kezdeményezd személy felel részvények esetében.
Ez a felelosség pedig nem korlatozhatdo semmilyen modon, a feleldsségvallalasra vonatkozoan
pedig nyilatkozatot is kell tenni és azt szerepeltetni sziikséges a tajékoztatoban. A prospektus
felelosség lehet egyetemleges vagy megallapodas fiiggé. A Tpt. alapjan foszabaly szerint
egyetemleges a felelGsség a befektetoknek okozott karért, am mas eurdpai unids tagallamban
eléfordulhat az egyetemlegestdl eltérd feleldsség és ilyen esetekben sziikséges megjeldlni IPO
soran a szokasostol eltérd kockézatii jelzét a t4jékoztatd elején és felttind modon kell
feltintetnie a forgalmazénak az értékpapir kereskedelmi kommunikacioban. Mivel
Magyarorszagon nem lehet az egyetemleges felelosségtol eltérni, igy a szokdsostol eltérd
kockazat irrelevanssa valt az IPO kapcsan, ha a részvények szabélyozott piacra keriilnek.'®

Az értékpapirok nyilvanos kibocsatdsakor — ezaltal az [PO esetében is — sziikséges
Osszedllitani egy hirdetményt a tajékoztaté mellé. A hirdetmény egy nagyon révid szovegezés,
amely Iényegében csak egy felhivas lenne a részvényekbe torténd befektetés lehetdségérol a
befektetdi kozosség szdmara. Tartalmilag a hirdetmény arra ad valaszt, hogy melyik tarsasag a
kibocsatd, milyen értékpapirt mekkora mennyiségben bocsat ki és a kibocsatas jar-e tozsdei
bevezetéssel. Tovabba azt is leirjak benne, hogy mikor lesz a kibocsatas, a bevezetés varhato
ideje és azt is, hogy a befektetési dontés meghozatalahoz sziikséges tajékoztatot hol lehet elérni
(Kecskés et al. 2019).

Amennyiben a prospektust a hirdetménnyel egyiitt a kozremiikodok segitségével
sikerlilt 0sszeallitani, akkor a Feliigyelet szamara el is lehet kiildeni engedélyeztetési eljarasra.
Ez ugy torténik, hogy a kibocsatd tarsasag a tdjékoztatd €s a hirdetmény tervezetét kereshetd
elektronikus formaban, kereszthivatkozdsok jegyzékével €s engedélyeztetési kérelemmel
egyiitt elkiildi a Feliigyelet részére. A felsorolas kiegészitendd tjonnan kibocsatott részvények
esetén a befektetési szolgaltatoval kotott szerzddéssel, jegyzési vagy aukciods iv tervezettel,
értékpapir szovegtervezettel. EQy IPO-ra vonatkozé engedélyeztetési kérelem elbiralasarara az

MNB-nek a Tpt. alapjan hiisz munkanapja van.'* Hianypotlasra és kiegészitésre vonatkozoan a

122001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 29 §
13 Hatélyon kiviil lett helyezve a 2001. évi CXX. tdrvény a tékepiacrol 38 §-a 2019-ben
142001. évi CXX. térvény 389. § (3)
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Feliigyelet kiildhet értesitést a kibocsatd részére. Az feliigyeleti eljarasért igazgatasi
szolgaltatasi dijat kell fizetni, amelynek osszege 1.100.000 forint.®® Az MNB a kapudri
szerepében meglehetdsen sokszor €1 a hianypotlasra torténd felszolitasaval az ugynevezett pro-
forma pénziigyi informaciok kapcsan. A pro-forma informaciok a tranzakciok eldtti elézetes
informéciokra utal. Jellemzd probléma szokott lenni az, hogy nem megfeleld szamviteli
keretrendszert hasznalnak, ugyanis nem késziiltek fel az IFRS alkalmazasara vagy a pro-forma
pénziigyi informaciokat kiilonbozé szamviteli informacios rendszerek vegyitésével allitottak
eld. Tipikus eset, hogy az apport értékelések hibasak, kifejezetten az immaterialis javak
esetében (File 2018). Az MNB az engedélyeztetési eljaras soran mindvégig figyel arra, hogy a
nyilvanossagra keriilé tajékoztatdo érthetd, teljes és kovetkezetes legyen. Amennyiben
elfogadésra keriil az engedélyeztetési kérelem, a prospektus az elfogadéstol szamitva egy évig
érvényes €s az elfogadott tajékoztatd felhasznalhatd az Eurdpai Unid maés tagorszagaban is az
Eurdpai Unio egységes belso tokepiaci reformjainak koszonhetéen, ugyanis a prospektusoknak
az elfogadast kdvetden egységes eurdpai utlevele van €s ezt ki lehet hasznalni abban az esetben,
ha egy magyar kibocsato nem csak a BET-re tervezi bevezetni a papirjait (Kecskés et al. 2019).
A tajékoztatok nyelvezete az megcélzott tagallamok illetékes hatdsagai altal elfogadott nyelv
alapjan hatarozodik meg. Magyarorszagon az MNB altal elfogadott nyelv a magyar és az angol.
Amennyiben tobb tagallam tékepiacait is megcélozza egy kibocsato, akkor a nemzetkdzi
pénziigyi szféraba szokdsos nyelv dominal, amely joszerivel az angol nyelv. A kibocsétési
tajékoztatdt és a hirdetményt IPO esetében az ajanlattétel elétt hat munkanappal nyilvanosan

elérhetéveé kell tenni az aldbbi helyeken (2017/1129/EK):

1. Kibocsatd, ajanlattevd vagy szabalyozott piacra torténd bevezetést kérelmez6 honlapja
2. FErtékpapirokat elhelyez6 vagy értékesitd pénziigyi kozvetiték honlapja

3. Azon szabalyozott piac honlapja, amelyre a bevezetést kérik

A tajékoztatot és a hirdetményt konnyen elérhetd modon, letdlthetd, kinyomtathaté formaban
kell kozzétenni. A fenti felsorolds mellett gyakorlatban el6fordulhat, hogy papir alapon a
hirdetményt tobb régidban vagy orszdgban forgalmazott ijsagban vagy szaklapban kozzéteszik,
de a forditasi és nyomtatasi koltségek végett elhanyagolhatd szerepiik az PO sordan (Kecskés

et al. 2019).

15 https://iwww.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-keretrendszer/felugyeleti-hirek/hirek-ujdonsagok/tajekoztatas-a-
magyar-nemzeti-bank-altal-igazgatasi-szolgaltatasi-dijfizetesi-kotelezettseghez-kotott-hatosagi-eljarasok-
korenek-valtozasarol
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A kezdeti nyilvanos kibocsatds I. szakaszanak harmadik jelentds tevékenysége az
elemzokkel folytatott kommunikacid, avagy az elemzdi felkészités. Az elemzdk kifejezetten
nagy szerepet toltenek a részvények értékesitése kapcsan, ezért kiemelt figyelmet érdemes rajuk
szentelni az [PO soran. Ezek az elemzdk tobbnyire a forgalmazohoz tartozo pénziigyi elemzok,
minthogy teljesen fiiggetlen elemzok. Az elemzoéi felkészités soran a kibocsatd kiilon
Osszeallitja a toketorténetét, prezentaciokat tartanak az elemzdok szdmara. Lényegében elséként
az elemzoket probaljak meggy6zni arrdl, hogy a tarsasag egy megfeleld befektetési dontés. A
tarsasag elemzésérdl az elemzok eldszor egy elemzési tervezetet készitenek, majd eljuttatjak
azokat a befektetOk szamara. Ezek az elemzések elfogulatlan médon vannak megfogalmazva
¢s javaslatot a vételre nem tartalmaz. Kizarolagosan a befektetdi kozosség objektiv
informalodésat szolgalja az elemzdk tevékenysége, azonban fel lehet fedezni komoly informalis
érdekkonfliktusokat az elemzOk munkdjaval kapcsolatosan kivaltképpen, ha az elemzdk a
forgalmazon beliill végzik tevékenységiiket. Geddes (2005) alapjan egy harom szereplds
konfliktusrendszer épiil fel az elemzok koré. Ezen szereplok pedig maga a forgalmazo, a
kibocsato €s a befektetdi kor. A befektetési szolgaltato oldalardl az a probléma, hogy az iizleti
partnerek megnyerése ¢s megtartasa érdekében elvarja, hogy a hazon beliili elemzdi segitsék a
munkajukat. A kibocsato oldalan az a probléma mertil fel, hogy a kibocsato tarsasag elvarja az
elemzOktél, hogy tamogassak a kezdeti nyilvanos kibocsatast és meglehetésen vonzo
befektetési lehetdségnek tiintessék fel elemzéseik soran, akar az objektivitas hatrait surolva. A
befektetdi kozosség — foleg az intézményi befektetdk — feldl pedig az az egyértelmi igény mertil
fel, hogy elfogulatlan, szofisztikalt és hiteles elemzéseket, valamint véleményeket

olvashassanak (Kecskés et al. 2019).

3.4. 1l. szakasz

A kibocsatasi tajékoztatd elfogadasat €s kozzétételet kovetden pedig elkezdddhet a kibocsato
részvényeire vonatkozd értékesitési és marketing tevékenység. A II. szakasz Iényegében
magaban foglal minden kommercialis tevékenységet a marketingtdl kezdve az ar képzésen
keresztiil az allokacioig. Alapvetden a marketing tevékenység az egész szakaszon végigvonul,
viszont az effektiv értékesitési és forgalmazasi tevékenység csak a szakasz végéhez kozeledve
valosul meg a jegyzési eljaras idétartama alatt, amely nem szokott hosszadalmas lenni (Geddes
2005).

A marketing magaban foglal minden olyan tevékenységet és kommunikaciot az IPO
kapcsan, amely a részvényekre vonatkozo nyilvanos ajanlattételére vonatkozik és kifejezetten

az értékpapirok jegyzésére, megszerzésére buzditja a befektetket, a kibocsatd részvényeit
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népszeriisiti. Az egész marketingtevékenység alatt megvalosuldé kommunikacionak
kovetkezetesnek és tartalmaban megegyezonek kell lennie a kibocsatasi tajékoztatoval. A
kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas marketingje mindig tobblépcsds és célja az, hogy a
tarsasag helyzetét a befektetok realisan értékeljék és ezt az értékelést valamilyen ar indikacio
formajaban megszerezzEék, hiszen ez jo alapot szolgalhat a végso ajanlati &r meghatarozasahoz
(Kecskés et al. 2019). A marketingtevékenység jelentds tranzakcié mérettdl és megcélzott
befektetéi koroktol fiiggd koltségekkel jar, tehat a marketingkoltségek inkabb valtozo
tranzakcios koltségnek tekinthetéek az IPO soran.

A marketingtevékenység feloszthatd két szakaszra, mégpedig egy eldzetes, informalis
marketingre, amelyet foként a piackutatassal, igényfelméréssel lehet azonositani, illetve egy
formalis marketingre, amely egy tényleges marketingkampanyt jelent. Az informalis marketing
soran a forgalmazo képviseldi taldlkozokat szerveznek le a legjelentdsebb potencialis
befektetokkel, jellemzden intézményi befektetokkel, akik mar az elemzdi véleményezéseket
feltételezhetden megkapték és elolvastak. A talalkozokon bemutatjdk szamukra részletesebben
a kibocsatot, mint befektetési lehetdséget és az arazas legfontosabb tényezdit. Ezt a folyamatot
nevezik pilot fishing-nek. El6fordulhat azonban az is, hogy a befekteték mas korét is
megkeresik a befektetési vallalkozasok példaul telefonos kapcsolatfelvétel utjan és egy elére
meghatarozott formanyomtatvanyon Osszegyljtik azokat az informaciokat, amelyek a
befektetok befektetési lehetdség kapcsan produkalt reakcioikra és a javasolt ar intervallumra
vonatkoznak (Geddes 2005). A formalis marketingtevékenység csticspontja maga a vallalati
roadshow. A roadshow kifejezetten a kisbefektetok és magénbefektetok szdmdara szervezddik,
de ezeken az alkalmakon intézményi befektetOk is szép szamban megjelennek. Probaljak
maximum fél oras, nagyivii, biztatd, erdteljes és pezsgd eldadasokkal bemutatni a tarsasag
tevékenységének minden fontos részletét és a relevans informaciokat a befektetési lehetdségrol.
Az el6adasokat kovetden pedig a befektetok kérdéseket tehetnek fel a kibocsatd szamara vagy
akar informalisabb koriilmények kozott kisebb csoportokban is szervezhetnek tovabbi
talalkozokat a jelentds befektetdi kor szdmara, hiszen ez az elsd alkalom, amikor a befektetdi
kozosség ténylegesen talalkozik a kibocsatdé menedzsmentjével, képviseldivel (Kecskés et al.
2019).

A marketingtevékenység folyamata kozben elkezdddhet az ajanlati struktura kialakitasa
az igényfelmérések és piackutatdsok alapjan €s maga az értékpapirok tézsdére torténd
bevezetése. Az ajanlati struktura dsszeallitasanal kritikus kérdés a megcélzott befektetdi kor. A
megcélzott befektetéi korok szamara vonatkoz6 ajanlatokrdl forgalmazasi terv késziil. A

pénziigyi szakirodalomban az egyes befektet6i koroket szeleteknek, tranche-oknak nevezik és
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egyes tranche-okra vonatkozoan kiilonb6zé marketingkommunikacios stratégiakat, eltérd
arazasi ¢s forgalmazési modszereket alkalmazhatnak. Legjelentdsebb befektetdi tipusok kozé
sorolhato a kisbefektetok és az intézményi befektetok mellett a tarsasag alkalmazottjai is.
Amennyiben a kibocsato és a befektetési vallalkozas az egyes szeleteket elkiiloniti egymastol,
azt az értékpapirjegyzékben mindenképpen sziikséges feltiintetni. Az IPO kapcsan a kibocsatok
fenntarthatnak bizonyos szdmu részvényt a bennfentes személyek (tarsasag meglévo
tulajdonosai, azoknak csaladtagjai, baratai) szamara, akik a részvények allokacidja soran
els6bbségi banasmodban részesiilnek. A részvények elosztasaba a befektetési vallalkozasnak
jelentds beleszolasa van az arazasi és forgalomba hozatali modszertdl fliggéen. Az kezdeti
nyilvanos részvénykibocsatasok tilnyomé tobbségében a részvényallokaciot a befektetési
vallalkozas tervezi meg. Ehhez kothet6 egy moralisan és jogilag kifogasolhatod jelenség,
mégpedig a preferencialis részvényallokacid, masnéven spinning. A spinning soran a
forgalmaz6 ismerve a piaci kondicidkat — kivaltképp a keresletet és a kinalatot — olyan arat és
olyan allokacids tervezetet tud implementalni, amely segitségével jelent6sen ki tudja szolgalni
az iizleti érdekeit. Nagyon vonzo és felfelé mutatd piaci trendek esetén a forgalmaz6 olyan arat
hatarozhat meg, ahol a kereslet meghaladja a kinalatot és sajat érdekei mentén szétoszthatja a
részvényeket. Jellemzden az kibocsatd tarsasdg, mint ligyfél igazgatosagi tagjainak és
legjelentésebb, iizleti szempontbol potolhatatlan befektetoknek juttatjak el a részvényeket
garantalt arfolyamnyereséggel annak reményében, hogy a késdbbiekben is az adott forgalmazo
szolgaltatasait veszik akkor igénybe (Kecskés et al. 2019). A jegyzési eljaras elott kialakul a
végleges ajanlati ar valamilyen armeghatdrozasi moédszertan alapjan, amelynek fajtait a
kovetkezo fejezetben fejtem ki. Az forgalomba hozatal soran a befekteték jelzik a vételi
szandékukat az adott kibocsatasi arfolyam mellett, azaz lejegyzik a papirokat vagy az IPO
részvényekre vonatkozdéan megmondjak mekkora az a maximalis ar, amelyet még hajlandoak
lennének megfizetni, azaz licitalhatnak. A jegyzési eljaras idotartama Magyarorszagon a Tpt.
alapjan nem lehet kevesebb, mint harom munkanap és a jegyzési eljaras soran a forgalmazo a
kibocsatoval kotott szerzodése alapjan végzi el a részvények nyilvanos értékesitését az
elsddleges piacon. A forgalomba hozatal soran az els6 hdrom jegyzési napon beérkezd
értékpapir vasarlasra vonatkozo nyilatkozatott tett részvényesek azonos elbirdlas ald esnek,
fiiggetleniil attol, hogy milyen sorrendben, mikor jegyezték a tarsasag részvényeit.!® A jegyzési
eljards alternativaja az aukcios eljaras. Mig a jegyzési eljarasnal a befektetok az értékpapir

megszerzésére vonatkozoan nyilatkozatot tesznek feltétleniil és visszavonhatatlanul a jegyzési

162001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 48. —49. §
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arfolyamon, addig az aukcids eljards soran vételi ajanlatot tehetnek az altaluk reédlisnak gondolt
arfolyamon (Kecskés et al. 2019). A forgalmazas soran eléfordulhat, hogy a befektetdk tobb
részvényt szeretnének vasarolni, mint amennyi fel lett ajanlva szdmukra. Abban az esetben, ha
a részvények minimalis lejegyezendd értékdsszegérdl a kibocsatasi tajékoztatdoban
rendelkeztek, akkor a papirok tuljegyzésérdl van szo. Ha a prospektusban eldirtak a jegyezhetd
részvények maximalis Osszegét is, akkor nincs apellata, anndl tobbet elfogadni nem lehet és
taljegyzésrol ilyenkor nem lehet sz6. A taljegyzést vagy aukcids tulkeresletet a kibocsatd az
értékpapirjegyzékben foglaltak szerint kezeli. A tiljegyzést vagy elfogadja vagy elutasitja,
viszont az elutasitas esetén donteni kell arr6l, hogy milyen rendszer alapjan fogadja el az elére
meghatarozott tranzakcios 0sszeget és mely részvényjegyzések, aukcios ajanlatok keriiljenek
elfogadésra. Az allokaci6 soran pedig az értékpapir kibocsatasi arfolyamat is megfizethetik a
befektetok, ezzel teljesitve részvényesi kotelezettségiiket, a kibocsatd pedig hozzajut a
részvénytdke forrashoz. A forgalomba hozatali eljaras eredményét és tényét a lezarast kovetod
ot napon beliil meg kell kiildeni az MNB szamara.!’

A forgalmazasi terv és az ajanlati struktira megalkotdsaval, végrehajtasaval egyidejiileg
megtorténik torténik az értékpapirok tézsdei bevezetése. Magyarorszdgon ez a folyamat eldszor
a KELER megkeresésével kezdddik. A KELER-t6] sziikséges kérni egy olyan nyilatkozatot,
amelyben elszamolohaz leirja, hogy a bevezetési kérelmezésre keriild részvényeket tézsdei
elszamoldsra, értékpapirszamla-vezetésre és értékpapirnyilvantartasra befogadja. Ezutan a BET
honlapjan let6lthetd bevezetési kérelmet és kapcsolddd dokumentumokat kell kitdlteni,
amelyhez csatolni kell a prospektust, az Feliigyelet jovahagyasat, valamint a KELER
nyilatkozatat. A bevezetési kérelem befogadasat koveten a BET tartalmi és formai
szempontok alapjan mérlegeli, hogy elfogadja-e a kérelmet vagy sem. A tézsde vezetdsége dont
errdl és az elbiralasra harminc nap all rendelkezésre, amely id6tav a hianypotlasok,
kiegészitésekre vonatkozo felszélitasokkal meghosszabbodhat. Miutan a BET a dokumentaciét
megfelelonek tartotta, dont a bevezetési kérelem elfogadasarol, felveszik az értékpapirt a

Terméklistara és megindulhat a tdkepiaci kereskedelem a kibocsato részvényeivel '8

172001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 48. §
18 https://www.bet.hu/Kibocsatok/vallalati-tudastar/A-tozsdei-bevezetes-lepesei
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4. AZIPO RESZVENYEK ARAZASA, A KONYVEPITES

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatds vonatkozasaban az IPO részvények kibocsatasi
arfolyamdnak meghatarozasa oOridsi jelentéséggel bir, hiszen ennek mértéke jelentdsen
befolyésolja a tranzakcid bevételét. A kibocsatonak alapvetd érdeke, hogy a tranzakciobol
szarmaz6 bevétel az adott piaci koriilmények mellett a lehetd legmagasabb legyen. A
forgalmazoval egylittmiikodve harom megolddst tudnak taldlni az d&razésra és egyben
forgalmazasra, mégpedig a fix aras ajanlati armeghatarozast, a konyvépitést, valamint az
aukcids eljarast. Az egyes darazasi modozatoknak specidlis allokécids, technologiai és
marketingvonzatai vannak, amelyeket szintén figyelembe kell venni akkor, amikor errdl targyal
a kibocsat6 a forgalmazdval vagy az IPO lebonyolitasaért felelds személyekkel (Kecskés et al.
2019). Draho (2006) szerint a kibocsatok a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok 80%-aban
a konyvépités mellett teszik le a voksukat, dacdra annak, hogy az internet és a
telekommunikécio fejlédésével az online aukcidk is elérhetdvé valtak, igy célszerlinek tartom
bemutatni a kdnyvépitést, mint arazasi €s forgalomba hozatali mddszert.

IPO részvények drazdsanal mindig egyfajta kiinduld alapnak szamit a vallalat értéke.
Dolgozatomban nem kivanok részletesen kitérni a vallalatértékelés modszertanara, csupan
kett6t szandékozok megemliteni. A befektetési vallalkozasok vagy sszehasonlitason alapuld
vallalatértékelést vagy fundamentalis értékmeghatarozast hasznalnak. El6bbinek l1ényege az,
hogy megfigyeli a forgalmazo, hogy egy hasonlo, mar nyilvanosan miikodd tarsasagnak
mekkora értéke van. Erre tokéletes indikator lehet a referencia tarsasag piaci kapitalizacioja.
Nyilvanvaldéan ez a modszer a fejlett tOkepiacokon alkalmazhaté a leghatékonyabban. A
fundamentalis értékelés pedig a diszkontalt cash flow modszerként egyértelmiisitheté (Geddes
2005). A befektetési vallalkozasok a vallalatértékelésbol kiindulva meghataroznak egy kezdeti
arsavot, amelyet a késObbiekben egyre sziikitenek addig, mig a befektetési vallalkozés és a
kibocsato tarsasag az Gjonnan rendelkezésre allo informaciok alapjan pontosan meg tudja
hatérozni a kibocsatasi, jegyzési arfolyamot (Kecskés et al. 2019). Az elébb felvazolt folyamat
csak a fix aras ajanlat és a konyvépités kapcsan érvényesiil, az aukciods eljarasnal korlatozott
formaban kertiil erre sor. Magyarorszdgon a Tpt. mindharom forgalmazasi modszerre biztosit
lehetdséget bizonyos keretek kozott.

Draho (2006) leirdsa alapjan a konyvépités egy olyan drazdsi modszer, amely
kizarolagosan csak jegyzési garanciavallalassal értelmezendd. A konyvépités sordn a
forgalmazo6 igyekszik felmérni a piaci kondiciokat ugy, hogy felépiti a befektetok feldl érkezo

igényléséket tartalmazd konyvet. Innen ered az arazasi modszer neve iS. A konyvépités

36



folyamata alatt a forgalmazo és kibocsato kiterjedt marketingtevékenységet végez, amely soran
a befektetok felveszik a kapcsolatot a befektetési vallalkozassal ¢és érdeklédnek az TPO
részvényekrol, valamint jelzést adnak arrol, hogy mennyit vasarolndnak meg beldle bizonyos
arszintek mellett. Tehat a konyvépités soran a végsd ar kialakulasa elott a befektetoktol ar
indikaciokat, jelzésértékli vételi ajanlatokat gylijtenek Ossze azon ,,konyv” Osszeallitdsara,
amely konyv reprezentalja magat az IPO részvények iranti piaci keresletet és nem csak ar és
mennyiség tekintetében, de mas keresleti dimenzidkat figyelembevéve is (Kecskés et al. 2019).
A konyvépités a kibocsatd roadshow-javal egyidében torténik, a folyamat végén pedig
forgalmaz6 hatdrozza meg a kibocsatdval vald konzultacid soran a végso arat. A jegyzési eljaras
kezdete utan pedig a forgalmazd a jegyzési garanciavallalasnak megfeleléen atveszi a
részvénycsomagot, majd gyorsan tovabb értékesiti — altalaban kevesebb, mint 24 6ran beliil —
hiszen ilyenkor befektetok a konyvben leirt vételi ajanlatukat megerdsitik a kihirdetett végleges
jegyzési arfolyam mellett. Draho (2006) szerint a befektetési vallalkozasnak a konyvépités
soran sokkal nagyobb mozgastere van a részvények elosztdsanak és arazasanak kérdésében.
Kecskés et al. (2019) érveket sorakoztat fel amellett, hogy a befektetési vallalkozés
szerepe a konyvépitési tevékenységével jelentdsen hozza tud jarulni az IPO sikerességéhez.
Egy magas presztizsii forgalmazo kozremiikddoi jelenléte a befektetOket arra 6sztondzheti,
hogy részt vegyenek a IPO-ban. Ezt a fajta részvételi hajlandosagot az befektetési vallalkozas
héazon beliili elemz06i, illetve a marketing szakemberei fokozhatjak is. A befektetési vallalkozas
keresletgeneraldsi képessége a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas finanszirozasi bevétele
tekintetében kihasznalandoé és kivanatos dolog a kibocsatd szemszogebdl, még akkor is, ha ez
tobbletkoltséggel jar. Tovabbi jelentds pozitiv hozadéka a konyvépitésnek, hogy az allokacio
felett sokkal nagyobb kontrollalasi lehetdsége van a forgalmazonak, ezaltal ki tud alakitani
olyan szeleteket, amely mentén maximalizalni lehet a kibocsatd bevételét és egy olyan
befektet6i kort lehet a kibocsato tarsasag felé terelni, amely mellett egy megbizhatd, hatarozott
¢s megfontolt elképzelésekkel rendelkezd, biztos tulajdonosi struktira alakul ki. Rdadésul a
befektetési vallalkozasoknak kiterjedt kapcsolata van az intézményi befektetokkel €s dket is be
lehet vonni szép szamban az IPO-ba, ahogy a gyakorlatban meg is teszik. A megcélzott
befektetdk 70%-a intézményi befektetdnek mindsiil, mig a maradék 30% a kisbefektetdi és
munkavallaloi szeletekbe tartozik altaldban. Ez azért van igy egyrészt, mert a kisbefektetok
jobbara értékelhetd elemzdi tevékenység €s pénziigyi szaktudas mellézésével hozzak meg
dontésiiket a befektetések kapcsan, mig az intézményi befektetdk el sem tudjék képzelni a
befektetési dontés meghozatalat komoly, szofisztikalt elemzések és szakértelem nélkiil. Az

informaciok minél teljesebb feldolgozasa pedig toke hatékony elosztasanak egy fontos feltétele.
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Masrészt az is elmondhat6, hogy a jegyzési garanciavallalas végett a befektetési vallalkozas
gyorsan akar megszabadulni az IPO részvényektdl, ezért nagy csomagban igyekszik Oket
tovabb értékesiteni. A nagy tételben torténd értékpapirvasarlasra pedig joszerivel csak az
intézményi befektetok képesek.

Kecskés et al. (2019) azonban kitér arra, hogy a kdnyvépitésnek komoly arnyoldalai is
vannak. Els6ként emlithetd az, hogy a hosszl tavu elképzelésekkel jellemezhetd intézményi
befektetOk magas aranya ugyan a tékepiaci hatékonysaghoz hozzajarul, azonban egyaltalan
nem méltanyos megoldas a kisbefektetokre valo tekintettel. Masrészt a konyvépités a jegyzési
garanciavallalasbol adodo érdekkonfliktust katalizalja. A konyvépités sajatossagaként felhozott
jelentds forgalmazoéi kontroll az arazas tekintetében azt eredményezi, hogy a jegyzési
garanciavallalds végett az ismert piaci egyensulyi drhoz képest egy joval alacsonyabb jegyzési
arfolyamot fog a forgalmazd beallitani annak érdekében, hogy gyorsan atterhelje az IPO
részvények kockazatat a befektetok részére. Ez pedig az IPO bevételének csokkenését fogja
végiil okozni. A kdnyvépités egyarant képes a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas bevételét
novelni a marketingtevékenység és jelentds piackutatas miatt, de csokkenteni is a szandékos
alularazas miatt.

Anand (2005) szerint az elényoket és hatranyokat Osszevetve elmondhato, hogy a
konyvépités pozitiv hozadékai felilmuljak a negativumokat egyértelmiien, hiszen a
gyakorlatban a vilag szamos teriiletén ezt hasznaljak az armeghatarozas és a forgalomba hozatal

soran.

38



5. ANYILVANOS MUKODES HOZADEKAI

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas torténjen tjonnan kibocsatott részvények nyilvanossag
felé torténd felkinalasaval vagy anélkiil, az eredmény ugyanaz, mégpedig a kibocsatd tarsasag
a szabalyozott tOkepiac, a tézsde egy kibocsatdjava valik. Az el6z6 fejezetekben taglalt
folyamatok nehézségein és folyamatain atlendiilve 1ényegében egy olyan platformra keriil a
tarsasag, ahol korlatlan formaban élvezheti a nyilvanossag el6tt torténé mukodés pozitiv
hozadékait. A kibocsatd az IPO-t kdvetden egy kozérdeklodésre szamot tartd vallalatta valik,
amelynek tovabbi sikerein — vagy esetleges kudarcain — a befektetok egyiittesen részesiilhetnek.
Emellett olyan tovabbi lehetdségek allnak rendelkezésre a tézsdei jelenlét kapcsan, amelyekkel
a tarsasag stabil ndvekedési palyara allhat.

Azonban az éremnek mindig két oldala van, ahogy a tézsdei bevezetésnek is. A nyilvanos
miikodés nem csak pozitivumokbol all, hanem egyfajta béklyoként is felfoghat6. A tarsasagot
az IPO-t kovetden olyan szabdlyszeriiségek, olyan kontroll elemek kotik meg, amelyek az
alkalmazkodoképességiiket és imazsukat is jelentdsen derékba torhetik. Jelentds eréforrasokat
kot le nem csak maga a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas, hanem a tézsdei jelenléthez
kapcsolodo szabalyoknak valo megfelelés is.

A tdzsdei bevezetés nem egy egyértelmiien elényds vagy hatranyos elhatdrozas egy
tarsasag ¢letében, az IPO mindig egyedi mérlegelés kovetkezménye. Ebben a fejezetben
lényegre tor6 modon Osszefoglalasra keriilnek a tdzsdei bevezetés pozitiv hozadékai, illetve

azon megfontolasok is, amelyek miatt a nyilvanos miikodés gondolatat el kellene vetni.

5.1. A tozsdei jelenlét elonyei
A tézsdei bevezetés egyik legtobbszor emlegetett elonyei kozé a tékeemelés lehetdsége,
valamint a részvények likviditdsa sorolhatd. A tékeemelés kapcsan a tarsasdgnak egy 1j
lehetésége valik elérhetdové beruhazasaik, felvasarlasi akcioik, kiilonbozé expanzidik és
kutatasi, fejlesztési projektjeik finanszirozadsahoz egy olyan téketipussal, amely alapjaiban eltér
az adossag tipusu tokéktol, illetdleg a belsd finanszirozédsi formaktol. A sajat téke tipust
forrasok felhasznalasra vonatkozé megkotés nélkiilisége, valamint korlatlan elérhetésége mind
olyan tulajdonsagok, amelyek joval kedvezdbbek a banki hitelhez, a pénziigyi lizinghez és a
nyereség visszaforgatashoz képest. Rdadasul a részvénytdke tipust finanszirozas kapcsan nem
jelenik meg kotelezéen kiaramlo pénzaram, ugyanis a kamattal ellentétben az osztalék kifizetés
csak egy lehetdség a tarsasdg tulajdonosai szaméra (Haldsz-Kecskés 2013). A likviditas a
befektetési dontések soran mérvadd szempont. Hidba igér egy részvény magas hozamot,

relative alacsony kockézattal, kisebb befektethetd Gsszeggel is, hogyha azt a részesedést
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egyszerlien nem lehetne likvid pénzzé tenni. A tézsdei bevezetés utdn a tarsasag részvényei
pedig likvidek lesznek, mert a tézsde egy objektiv értékmérést biztositd szabalyozott piac, ahol
minimalis technikai jellegli kozvetitéssel egymasra talalnak a tarsasagi részesedést értékesiteni
kivano részvényesek és az azt megvasarolni hajlandé és képes befekteték (BET 2014). Mivel a
likviditas egyfajta tobbletértéket is general, a likvidebb részvények arfolyama altalaban
magasabb. Geddes (2005) szerint a nyilvanosan miikodd tarsasagok piaci értéke gyakran
magasabb, mint a zartkériien mitkodoké és ez a jelenség azzal indokolhatd, hogy a befekteték
a részvény konnyl vasarolhatdsagaért és eladhatosagaért akar tobbet is hajlanddak fizetni. Ezt
a tobblet értéket likviditasi prémiumnak nevezik. A likviditasnak kdszonhetéen a részvényesek
a portfolidikat konnyebben tudjak diverzifikalni és modositani egy optimalis hozam-kockazat
kombinécio felé. Nem utolsé tényezd az sem, hogy a tarsasag alapitoi is a tézsdére bevezetett
részvényeken keresztiil szallnak ki probléma nélkiil, rugalmasan a likviditast élvezve. Tehat a
likviditds nem csak a tarsasag értéke szempontjabol relevans elény, de a befektetok
nézOpontjabal is egyarant.

Halasz-Kecskés (2013) érvei kozott megtalalhatd, hogy a finanszirozas szempontjabol
nem csak a sajat t6ke valik kdnnyen elérhetdvé részvénykibocsatas Utjan, hanem uj, tézsdei
jelenléttel egyiitt hatékonyabban végrehajthatdé finanszirozasi modok is, mint példaul a
kiilonb6z6 hitelviszonyt megtestesité értékpapirok nyilvanos értékesitése (atvaltoztathatd
kotvények, visszahivhatd kotvények, standard vallalati kotvények), warrantok vagy egyéb
certifikatok!® kibocsatasa. Raadasul egy olyan tékepiacon, ahol a banki finanszirozas
tulsulyban van, kulcsfontossagu alternativanak szamit a nyilvanos részvénykibocsatas. EQy
tézsdei jelenléttel bird tarsasdg nincs annyira kiszolgaltatva a bankszektor, illetdleg a
lizingcégek szamara, mint a zartkorien miik6do tarsai. Az IPO-t kdvetden egy tarsasag
pénziigyi rugalmassaga is megndvekszik, hiszen a kiilonbozd piaci trendekre, valtozasokra egy
tézsdei kibocsatd sokkal hatékonyabban tud alkalmazkodni a nyilvanos részvénykibocsatas
lehetdsége mellett, mint egy olyan tarsasag, aki legfeljebb csak bankhitelekre, lizingligyletekre
¢és zartkorll tulajdonosi tokebevondasra tud tdmaszkodni azon beruhdzasok, egyéb szervezeti
valtoztatasok finanszirozasarakor, amelyeket megvaldsitani mindenképpen sziikséges a piaci
pozicidé megtartésa, javitasa érdekében.

A tézsdén jelenlévd tarsasagokkal kapcsolatban a megbizhatosagra és a presztizsre

egyértelmiien lehet asszocidlni. Mar onmagaban a tézsdei jelenlét is egy presztizsnek szamit,

19 A certifikatok és warrantok olyan szarmaztatott értékpapirok, amelyek a kibocsatd trsasag fizetési
kotelezettségét testesitik meg, amely fizetési kotelezettség valamilyen mogottes termék értékétdl, arfolyamatol
fiigg. Jellemzden pénziigyi szektorban 1évo tarsasagok bocsatjak ki ezeket az értékpapirokat (Kecskés et al. 2019).
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hiszen maga az a tény, hogy egy tarsasag alkalmas arra, hogy a tézsdei kibocsatok csoportjaba
tartozzon, az egy hatalmas elismertségnek szamit. A tézsdei tarsasdgok megbizhatésdganak
forrasa pedig nem mas, mint a transzparencia €s a szabalyozott keretek kozott torténd mikodeés.
A tbézsdei kibocsatoknak a bevezetést kovetden rendszeres kozzétételi szabalyoknak kell
megfelelniiik (Kecskés et. al 2019). Ennek mélysége és intenzitasa attol fiigg, hogy milyen
kategéridba vannak bevezetve a tarsasdg tulajdonviszonyt megtestesitd papirjai. Minél
magasabb kategodridba keriil egy kibocsatd, annal szigorubb kozzétételi kotelezettséget kell
elviselniiik az auditalt beszamolokra, Felelds Tarsasagiranyitasi Jelentésekre, ESG jelentésekre
¢s egy¢b vallalati tajékoztatokra vonatkozoan. A transzparens mitkodés a megbizhatésagon
keresztiil a vallalat értékét is noveli (BET 2014). Egy tarsasag szavahihetSsége jelent6sen
megnoveli az bizalmat nem csak a vevdi és szallitdi korokben, de az Osszes létezd
érdekhordozdja fel6l. A presztizs kapcsan pedig az iizleti partnerek nagyobb készséget
érezhetnek arra, hogy egylittmiikddjenek a kibocsato tarsasaggal. A megbizhatosag pedig nem
csak lizleti, de finanszirozasi szempontok alapjan is fontos elonynek tekinthetd. Bancel és Mitto
(2009) szerint a pénziigyi rugalmassag nem csak részvénykibocsatas Utjan toérténd sajat toke
finanszirozas lehet6sége végett ndvekedik, hanem azért is, mert a tarsasag a megbizhatdsag, a
transzparens miikodés és az alternativ tOkepiaci forrasok elérhetOsége végett magasabb
alkupozicioval rendelkezik a bankokkal szemben. Ez a hitelkamatok csokkenésében is
megnyilvanul (Pagano et al. 1998). A banki hitelbiralat soran a hitelt igényl6 tarsasagok
kockazatait felmérik, koztiik a pénziigyi kockazatot is. Ennek legkézenfekvobb modszere a
pénziigyi tokeattétel vizsgalata kiilonb6z6é addssadgarany, tokefesziiltségi mutatok segitségével.
Bancel és Mittoo (2009) szerint egy t6zsdei jelenléttel bird tarsasagnak lehetdsége van arra,
hogy egy olyan tékeszerkezetet alakitson ki részvénykibocsatas utjan torténd tékebevonassal,
amely mellett a tarsasag pénziigyi tOkeattétele és az atlagos tokekoltsége kisebb lesz, hiszen a
bankok szdmara kisebb kockazatot fog jelenti egy tdzsdei tarsasag hitelezése. Nem
elhanyagolhat6 az a tényez6 sem, hogy az IPO utan a tarsasagot 6vez6 hirnév is egy implicit
fedezet a hitelezés soran. A téke koltsége kapcsan fontos megjegyezni, hogy a megndvekedett
transzparencia és az IPO altal biztositott marketingkampéany altal megteremtett imazs és
reputacio szignifikdnsan csokkenti a potlolagos részvénytdke koltségét is, mert a kiilonb6zé PR
¢s marketingkommunikécids eszk6zok alkalmazasat kovetden a potencidlis részvényesek
hajlandoak a tarsasag részvényeiért akar tobbet is fizetni és mivel a szokdsosnal tobb
informécioval vannak ellatva, kevésbé kockazatosabbnak tekintik magat a vallalatot. Kecskés
et. al (2019) alapjan egy IPO-t kdvetden az jonnani kibocsatot a pénziigyi szaksajtdé mindig

megkornyékezi és egy Oriasi szenzacionak, egy érdeklddésre mélto jelenségnek tiinteti fel a
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tarsasagot. Rdadasul a presztizs megnovekedésének van egyfajta ongerjesztd hatasa, hiszen a
kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas utan a pénziigyi elemzok sokasaga kiséri figyelemmel a
tarsasagot, ezzel olyan informacidkat biztositva a nyilvanossag szamara, amely utin még tobb
részvényes, még tobb partner, egyre tobb munkavallalo szeretne a tarsasaggal valamilyen uton-
modon egylittmikddni és részesiilni kdzvetleniil vagy indirekt médon a kibocsatéd sikerében.
Egy t6zsdei tarsasag a médiat, a sajtot és a tdézsdét, mint platformot a kibocsatast kovetden
aktivan alkalmazhatja PR és marketing célokbdl, hogy meggy0dzze a befektetoket arrdl, hogy a
tarsasag tovabbra is egy kivalo befektetési lehet6ség, hogy a vallalat ténylegesen egy prosperald
szerepldje az adott szektornak.

A tézsdei bevezetés tovabbi elényének szdmit az olyan 0sztonzdi rendszerek
alkalmazhatdsaga, amelyhez sziikséges a tarsasag valds, objektiv piaci értékelése. A tarsasag
képes kialakitani egy olyan javadalmazasi rendszert a menedzsment iranyaban, amelyben
referenciaként jelenik meg a tarsasag részvényeinek arfolyama. Emellett még részvényopciokat
és részvényjuttatdsokat is beiktathatnak a javadalmazasukba (Haldsz-Kecskés 2013). Mas
munkavallalok esetében pedig élhetnek dolgozoi részvények kibocsatasaval is, amelyekkel
jelenleg dolgozéd vagy mar nyugdijba vonult munkavallalok kereset-kiegészitését lehet
biztositani a tarsasag eredményes milkddése esetén, ezzel Osztondzve Oket arra, hogy a
munkajukat a tarsasag érdekében hatékonyan és megfelelden elvégezzék (Farkas-Vizkeleti
2017). Tehat maga a tézsdei bevezetés az emberi eréforras menedzsment teriiletén is egy
meglehetdsen pozitiv hatdsokkal jellemezhetd.

Halédsz és Kecskés (2013) ezek mellett felsorolasra méltonak itélt olyan jarulékos
eldnyoket i1s, mint példaul azt, hogy a nyilvanos miikodés megkezdéséhez sziikséges
atalakulasok, szervezeti modositasok soran sziikségszertien kialakul a tarsasag tlizleti terve és
megfogalmazodnak a vilagos stratégiai elképzelései. Ezek az IPO el6tt sajnos nem minden
tarsasag esetében allnak rendelkezésre. A nyilvanos miikddésre valo felkésziilés soran
alakulnak ki a tarsasagok szofisztikalt szdmviteli informaciods, attekinthetd és hatékony
tarsasagiranyitasi, valamint kockazatok kezelésére vonatkozé rendszerei is. Tovabbi jarulékos
elénynek szamit az is, hogy a kibocsatok szdmara sokkal konnyebb a sajat részvények
megvasarlasa is.

A t6zsdei jelenlét fentebb felsorolt és kifejtett valamennyi eldnyokr6l Bancel és Mitto
(2009) készitett egy kérddives felmérést 78 eurdpai tarsasag pénziigyi menedzsereivel,
amelyben arrdl érdeklédtek, hogy melyek azok a pozitiv hozadékok, amelyek miatt dontottek
a tozsdei bevezetés mellett. A kérddives felmérés alapjan fel lehet allitani egy sorrendiséget

azon érvek kozott, amelyek altalaban elhangzanak egy olyan legfelsdbb szervi gytilésen, ahol
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napirendi pontra keriil egy tarsasag IPO-ja. A kutatas alapjan a legeslegfontosabb pozitiv
hozadéka a tozsdei bevezetésnek nem mas, mint a tokeemelés, valamint a novekedési
lehetdségek finanszirozasa. A részvénykibocsatason keresztiil torténd tokeemelés segitségével
sok esetben csokkentik az addssagallomanyukat, ezzel kiegyensulyozva a tokeszerkezetiiket.
Ezenfeliil a pénziigyi vezeték a tékeemelés kapcsan kiemelték a felvasarlasi iigyletek
kivitelezhet6ségének lehetdségét €s a pénziigyi rugalmassag novekedését is. A kovetkezd
fontosabb elonyként a megnovekedett lathatosagot és befektetOk figyelmének felkeltését
jelolték meg. A pénziigyi menedzsereknek meggy6zddésiik, hogy az IPO egy nagyon fontos
pénziigyi, marketing és PR jellegli 1épés egy tarsasag életében, amely a leendd kibocsatod
korében, még a munkavallalok szemében is. Ezutan a kiils6 monitoring kovetkezik, mint
jelentésebb pozitiv hozadék. A tézsde egy olyan platform a pénziigyi vezetdk szerint, amely
olyan nyomast helyez a menedzsmentre, amit6l sokkal jobban teljesitenek, illetdleg olyan
Osztonzoérendszereket lehet kialakitani, amely végett a menedzsment tagjai a legjobb tudasuk
szerint a tulajdonosi vagyonérték novekedése érdekében cselekednek. Az elméletben csupan
jarulékos eldnynek szdmitd szervezeti atalakulas a gyakorlatban a pénziigyi vezetdk szerint
kifejezetten halas eldnye az IPO-nak, amelyet egyaltalan nem szabad elhanyagolni. Ezen
szervezeti modositasok pedig mind sziikségesek a kiils6 monitoringhoz, valamint az
tigynokkoltségek kezeléséhez. A soron kovetkezd pozitiv hozadék a likviditds. A pénziigyi
menedzserek dontd tobbsége egyet ért abban, hogy a tarsasdg értékét a részvényeinek
likviditdsa noveli, azonban meglehetdsen hatrasorolt pozitiv hozadékként emlitették a
kérddivekben az el6bb emlitett eldnyokhoz képest. Azon tarsasagok esetében relevans dontési
tényezé a likviditas, amelyeknél az IPO el6tti tulajdonosok — ideértve az intézményi és
informalis kockazati téke befektetoket is — szeretnék élvezni a befektetett pénziik gyiimoles6z6
természetét egy tézsdei bevezetéssel egybekotott kiszallason keresztiil. A kérddives kutatés
alapjan is inkabb a széleskorli, kevésbé koncentralt tulajdonosi strukturaval rendelkezd
tarsasagok szempontjabol fontos a likviditas, mint tézsdei bevezetés utan megjelend pozitiv
hozadék. A tulnyomé tobbségben csaladi tulajdonban 1év6 tarsasagoknal pedig szinte
elhanyagolhaté érvelés lenne a tarsasag részvényeinek likviditasa miatt torténd tézsdei
bevezetés. Széleskorii tulajdonosi bazissal pedig tobbnyire az érett szakaszban 1év6, komoly
kutatasi €s fejlesztési projekteket kivitelezd, technologiara fokuszalt tarsasagok rendelkeznek,
ahol az innoviaci6 finanszirozasa érdekében kockdzati tékebevonast hajtottak végre korabbi

¢letszakaszokban (Kosztopulosz-Makra 2005, Bancel-Mittoo 2009).
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Tehat a tézsdei bevezetés legfontosabb eldnye a tézsdei jelenlét finanszirozasi aspektusa,
majd ezt koveti csak a lathatosag és megnovekedett presztizs és imazs. Harmadik legfontosabb
hozadék a kiils6 monitoring €és a javadalmazasi rendszerben alkalmazhatd 0sztonzorendszer

kiépitése, ezutan emlitheté meg csak a részvények megnovekedett likviditasa (3. tdblazat).

2. tablazat A tézsdei bevezetés melletti érvek fontossagi sorrendje

Rangsorszam Pozitiv hozadék

1 Finanszirozas lehetdség es pénziigyi rugalmassag

2 Megndovekedett presztizs, imézs és lathatdsag az érdekhordozok korében
3 Kiilsé monitoring és munkavallaloi 6szténzok alkalmazasa

4 Reészvenyek likviditasa

Megjegyzés: A rangsorszam a fontossagi sorrendben betdltott helyezést fejezi ki.

Forras: Bancel-Mitto (2009) alapjan sajat szerkesztés

Azon érvek, eldnyok, amelyek nem szerepelnek a fenti tdblazatban, nem jelentettek
szignifikans elényt a pénziigyi vezetdk szemsz6gébol és joforman csak elméleti kategoriak
maradtak szamukra, amelyeket viszont Bancel és Mittto (2009) leirasa alapjan egyaltalan nem
vitattak el. A fenti felsorolas is arnyalhatd bizonyos tarsasagi jellemzok alapjan. Példaul a kiilsé
monitoring és munkavallaloi 6sztonzok alkalmazhatdsaga tobbnyire a nagyvallalatok szamara
fontos érvek, mig a kozépvallalkozasok szamara a legnagyobb eldny a részvénykibocsatas utjan

torténd finanszirozasi lehetdség a tovabbi novekedés érdekében.

5.2. A tézsdei jelenlét hatranyai

Az tézsdei bevezetés negativ hozadékaival kapcsolatban elséként egyfajta elkiilonitéssel kell
¢élni. Vannak olyan hatranyok, amelyek a vallalat tovabbi miikodésével kapcsolatosan
okozhatnak aggodalmat, mig mas negativumok leginkdbb megndvekedett rendszeres 1d6 €s
pénzbeli raforditasokat fejeznek ki. Fontos megfigyelni, hogy bizonyos eldnyként emlitett
elemek mas szemszogbdl nézve inkabb hatranyt jelentenek egy kozérdeklédésre szamot tartd
tarsasag szempontjabol. Eldszor az IPO utdni nyilvadnos miikodéssel kapcsolatos aggalyok,
majd a pénzt és 1dot jelentd raforditasok kertilnek kifejtésre. Megoldasokat is lehet taldlni egy-
egy hatrany kikiiszobolésére, de végtére arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy ezek a
modszerek csak tovabbi koltségeket generdlnak a tarsasag €s a részvényesek szamara.

Egy tézsdei vallalat nyilvanos mikodésének az az egyik legegyértelmiibb hatuliitdje,
hogy a tarsasag egy nyitott konyvvé valik, azaz az érdekhordozdk szamara olyan informacidk

keriilnek napvilagra a tarsasagrol, amelyek meglehetdsen bizalmasnak szamitanak egy zartkort
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miikddésben (Kecskés et. al 2019). Pagano et. al (1998) szerint egy tarsasagot a IPO-tol
elriaszthat az, hogy a szabdlyozott értékpapirpiacokra jellemzd folyamatos kozzétételi
kotelezettségnek meg kell felelni, amely gyakran azt is jelenti, hogy fel kell fednie olyan fontos
informaciokat, amelyek a jovObe tekintd marketing és iizleti stratégiajukra, valamint a
folyamatban 1év6 kutatasi és fejlesztési projektjeikre vonatkoznak. Tovabba egy nyilvanosan
miikodo tarsasag a zartkorl tarsaihoz képest kevésbé tudja az allami koltségvetési szerveket
megtéveszteni €s kijatszani a vallalati szektort érintd adotorvényeket. Ebbdl fakadoan egy
tézsdei tarsasadggal kapcsolatban adoelkertiilésre, avagy adocsalasra kevésbé lehet gondolni. A
megnodvekedett nyilvanossag kapcsan a leendd kibocsatok tulajdonosai nem feltétlentil tartjak
jonak azt, ha a kdz szamara elérhet6vé teszik a menedzserek javadalmazasat vagy a komolyabb,
tizleti szempontbol kiemelt jelentGséggel bird szerzédéseket (Halasz-Kecskés 2013). A nyitott
konyvszeri mitkodés csak azon tarsasagoknal meriil fel kiemelt problémaként az IPO kapcsan,
amelyek telis-tele vannak olyan bizalmas informaciokkal, amelyekrdl a kiils6 szereploknek —
foként a versenytarsaknak, a szallitoknak és a vevoknek — nem kellene tudniuk. Leggyakrabban
€z a magas intenzitdsu kutatasi és fejlesztési tevékenységet végzd vallalatokndl fordul eld,
amelyeknél az innovécio kulcsfontossadgu szerepet tolt be stratégiai elképzelésekben (Pagano
et. al 1998). A nyitott konyvként valé mikddés negativ hozadékait csokkenteni alapvetden nem
lehet.

Az TPO lehetdséget ad a tulajdonosi szerkezet modositasara, porlasztasara tovabbi
részvényesek bevondsaval, a tulajdonosi bazis ndvelésével. Egy kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatast kovetden a tulajdonosi szerkezetek meglehetdsen valtozatos formdakat
Olthetnek attol fiiggden, hogy milyen forgalmazési tervezetet hajtanak végre a kozremiik6do
befektetési vallalkozas segitségével. A BET (2014) szerint amikor a tarsasag exit céljabol keriil
a tézsdére, akkor az eredeti tulajdonosok is részben vagy egészben kiszallnak. Azonban létezhet
olyan, hogy az IPO utdn az alapité tulajdonosok a kontrollt nem szandékozzak elveszteni.
Eléfordul olyan tulajdonosi elképzelés a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok sordn, hogy
csak akkora Gsszeget vonnak be az elére meghatarozott finanszirozési cél megvalositasahoz,
amely pontosan akkora hanyadat teszi ki a t6zsdére bevezetésre keriild tarsasag értékének, hogy
az alapitok a tobbségi — jellemzden 25%-0s — tulajdonrészt megtarthassak, ezzel megtartva a
vallalatuk feletti kontrollt. Az Gjonnan tulajdonosi statuszba keriilé befektetok dontd tobbsége
egy tézsdére bevezetett tarsasagban alapvetéen nem kivan beleszdlni a tarsasag lizletpolitikai
dontéseibe és ez teljesen Osszeegyeztethetd a befolyast megtartani kivano alapitok érdekeivel.
Ennek ellenére az iranyitast megtarto tulajdonosok nem nyugodhatnak meg abban a tudatban,

hogy a vallalat vezetése az 6 keziikben maradt véglegesen, ugyanis minden egyes tovabbi
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potldlagos részvénykibocsatas utan a tulajdonosi részesedésiik felhigul. A részvényfelhigulas
kovetkeztében pedig a részvényesek tulajdoni hanyada és érdekérvényesitdé képességiik
csokken az tizletpolitikai dontések kapcsan (Kecskés et. al 2019). A nyilvanosan muiikodé
részvénytarsasagoknal gyakori az az eset, hogy egy id6 utan az alapitdk kezei koziil a kontroll
kicstszik az tobbségi részesedést megszerzé befektetok felé. Ezen negativ hozadék ellen
védekezni kétféle tton is lehet. Az alapitok megfeleld aranyu Gjonnan kibocsatott részvények
megvasarlasaval visszaszerezhetik a tobbségi tulajdont a tarsasag felett, de ez koltséget jelent
szamukra. Tarsasagi jogi uton pedig szamos olyan eszkoz 1étezik, amellyel az iranyitast a
tarsasag részleges értékesitése és a potlolagos részvénykibocsatasok utan is meg lehet tartani,
mint példaul tobbszordés szavazati jogot vagy vétdjogot vagy vezetd tisztségviseld,
feliigyel6bizottsagi tag kijeloléséhez fiiz6d6 jogot biztositd, vagy szavazati joggal nem
rendelkezd részesedést megtestesitd értékpapirok. Emellett 1éteznek vallalatk6zi
kereszttulajdonlasi és kozvetett tulajdonosi megoldasok is (Halasz-Vendel 2013, Farkas-
Vizkeleti 2017).

Kecskés et. al (2019) szerint egy t6zsdei tarsasag az IPO-t kdvetden felvasarlasi célpontta
valhat. Egy olyan tulajdonosi struktirdban, ahol az iranyitds megtartdsa fontos kritériumnak
szamit, az ellenséges felvasarlasok miatti félelem kelléen adekvat ok arra, hogy a legfelsébb
szervi gyliléseken ne az IPO mellett dontsenek. Az ellenséges felvasarlasok kovetkeztében a
tarsasagok elveszthetik fliggetlenségiiket, amely megnyilvanulhat a tobbségi befolyasszerzéstol
kezdve az anyavallalatba torténd teljes beolvasztasig és integracioig (Lestar 2007). A
felvasarlasoknak komoly negativ hatisai vannak nem csak az alapit6-részvényesek helyzetére,
hanem a tarsasag tobbi érdekhordozdjara is, mint példaul a hitelezdire, kotvényeseire,
menedzsmentjére és kivaltképp a munkavallaloira. Egy vallalatfelvasarlas kovetkeztében a
céltarsasagot hitelezd bankok, kotvényesek érdekei sériilhetnek, hiszen a felvasarlasok elleni
védekezések koltségeinek finanszirozasa miatti adossagnovekedés még kockazatosabba teheti
a céltarsasagot. A menedzsment €s a munkavallalok szempontjdbol a javadalmazis ¢€s a
munkahely biztonsdga problémas a felvasarlasok kapcsan. A véllalat vezetdsége félhet attol,
hogy a felvéasarlas utan egyszertlien levaltjak. A munkahely instabilitdsdval kapcsolatosan pedig
magasabb javadalmazast varnak el, amelynek kigazdalkodéasa a kisebb méretli tarsasagoknal
egyszeriien nem lehetséges. Ezenkiviil az is problémas lehet, hogy a felvasarlasi iigyletek utan
komoly atszervezéseket folytatnak le az emberi eréforrdsra vonatkozoan, akar 1étszam
leépitésre is sor keriilhet. A véllalatfelvasarlasok ellen meglehetdsen valtozatos modon lehet
védekezni a tarsasagi és cégjogi keretek kozott, viszont ezeknek a kifejtése nem a dolgozat

témajdhoz kapcsolodik. A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok eldtt a szervezeti
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atalakulasok sordn sokszor iktatnak be a tarsasag miikodésébe ellenséges felvasarlasok elleni
rendelkezéseket, amelyeknek bevezetése €s fenntartasa koltséges (Halasz-Kecskés 2013).

Kecskés et. al (2019) ramutat arra, hogy egy nyilvdnosan miikodo tarsasag esetében a
részvényeinek arfolyama egy kritikus probléma. A részvények arfolyama gyakran olyan
tényezOk hatasara valtozik meg, amelyekre a tarsasag egyaltaldan nem lehet kihatassal. Ebbdl
fakaddan barmilyen kedvezdtlen esemény adodik a gazdasagban, az adott szektorban vagy akar
a befektetdi kozosségben, az minden bizonnyal a tarsasag piaci értékét csokkenti. Egy t6zsdei
kibocsatd sokkal jobban ki van téve a makrogazdasagi hatasoknak, mint egy zartkoriien
mikodo tarsasag. A részvényarfolyamok kiszamithatatlan természete folytan a menedzsment
munkajanak hatékonysaga is romlik hosszu tavon szemlélve, hiszen a menedzsment a részvény
arfolyamokhoz tarsitott javadalmazasa, valamint a tulajdonosi vagyonérték ndvelése végett
rovid tavon szemlél mindent dontést igényl6 esetet. Egy t6zsdén szerepld tarsasag minden
egyes dontéshozatalanak alapveté szempontja az, hogy az majd a részvényeinek arfolyamara
milyen hatassal lesz. Ebb6l fakaddan a vezetdéség nem teszi le a voksat a hosszutava
beruhazasok, jelentésebb kutatas-fejlesztési projektek mellett, hiszen azok rovid tavon jelentds
raforditdsokat generdlnak és a pozitiv kovetkezményeiket csak hossza tdvon élvezheti a
tarsasag (Halasz-Kecskés 2013). A részvényeseknek vald megfelelésnek és ezaltal a nyilvanos
mikodésnek negativ hozadéka az, hogy a vallalat menedzsmentje nem képes és nem hajlando
hosszll tavra és eldretekintéen gondolkodni. Ezt a kellemetlenséget a nyilvanos miikodés
kapcsan egy hatékony felelds tarsasagiranyitas képes kezelni.

Soron kovetkezd negativum a nyilvdnos mukodéshez kothetden az ligynokkoltségek
megemelkedése. A megnovekedett tulajdonosi bazis végett a részvényesek €s a menedzsment
kozotti  érdekellentétek novekednek, amelyeknek a kezelésére a hatékony és felelds
tarsasagiranyitasi rendszer kialakitdsa és fenntartasa jelenthet megoldast (Draho 2006).

Az els6é ténylegesen iddbeli és pénzbeli raforditassal jard negativ hozadék a tézsdei
szabalyzatoknak valdé megfelelés, avagy a tdzsdei jelenlét koltsége. Kecskés et. al (2019)
alapjan egy kibocsatonak meg kell felelnie a rendszeres féléves és éves szintli kozzétételi
kotelezettségeknek, amelyben tajékoztatjak az érdekhordozdkat a tarsasag vagyoni, jovedelemi
¢és pénziigyi helyzetérdl, valamint az tizleti és miikodési fejleményekrdl. Az ehhez kapcsolodo
informaciok eldallitasa sokkal koltségesebb, mint a zartkdrtien mikodd vallalatoknal, ahol
ezeket az informaciokat nem sziikséges eldallitani vagy legalabbis nem olyan részletességgel,
megkotésekkel, ahogy azt a nyilvanos mitkddéshez kapcsolédo szabalyok megkovetelik. Ezt
kiegészitik azok a rendkiviili tajékoztatok, amelyeket minden olyan esemény vonatkozasaban

sziikséges kozzétenni, amelyek koézvetleniil vagy kozvetetten érintik a kibocsatd tarsasag
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megitélését, papirjainak kockazatait. A nyilvanossaggal val6 kommunikacié nem csak az online
¢s papir alapt tajékoztatokon keresztiil valésulhat meg, hanem sajtotajékoztatokat és kiilonbdzo
talalkozokat is szervezhetnek a befektetOkkel. Kivaltképp fontos ezt megvalositani — akar PR
szakemberek segitségével — olyan iddszakokban, amikor a befektetdi kozosséget a
tirelmetlenség ¢és a panik fogja el. Nyilvdnos miikddésnek eléfeltétele a befektetdi
kapcsolattartasért felelés részleg kialakitdsa, amelyhez szakavatott munkatarsat 1is
sziikségeltetik taldlni és megfizetni. A nyilvanossaggal valdé kapcsolattartds mindenképpen
addicionalis koltséget jelent.

A kovetkezd koltségeket figyelembe vevd ellenérv pedig maga az IPO folyamatahoz
kothetd kiadasok, azaz a tézsdei bevezetés koltsége. Maga a tézsdei bevezetés a kiilonbozo
tokepiacokon  eltérd  koltségekkel jarnak, azonban egyértelmisithetd, hogy a
részvénykibocsatas Utjan  torténd forrasszerzés tekinthetd a legkoltségesebb kiilsd
finanszirozasnak, nem csak a részvényesek hitelezOkhoz képest magasabb hozamelvarasa
végett, hanem a tranzakcios koltségek miatt is. Halasz és Kecskés (2013) leirasa alapjan a
kezdeti nyilvdnos részvénykibocsatds nagyon sok munkadrat igényel, amely munkadra
megfizetése a konyvvizsgalok és jogi szakértdk iranyaban nagyon magas koltséget jelentenek.
Réadasul azok a jarulékos kiadasok, amelyek a marketingkampanyhoz és a roadshowhoz
kothetéen mertilnek fel sem elhanyagolhatoak. Az IPO-ra és a nyilvanos miikodésre vald
felkésziilés is tobbletkoltséget jelent a tarsasdg szdmara, rdadasul a preparacio elterelheti a

menedzsment figyelmét a mindennapi miikodési és iizleti folyamatokrol (Kecskés et. al 2019).
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6. A TOZSDEI BEVEZETES KOLTSEGEI

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatds nem éppen a legkevésbé koltséges forméja a
forrasszerzésnek. Ha pedig a tarsasagnak a mar zartkortien kibocsatott részvényeit vezetik be a
tézsdére, akkor még az is kellden magas koltségeket vonhat maga utan. Alapvetden a koltségek
nagy mértékben fiiggenek a tarsasag méretétdl, annak tevékenységétdl, foldrajzi
elhelyezkedésétol, a forgalomba hozatal tipusatél €s nem utols6 sorban az sem egy
elhanyagolhatdo tényez0, hogy melyik tdzsdére, tézsdékre ¢és azokon beliil melyik
részvénykategoriaba vezetik be a tadrsasag mar meglévd és ujonnan kibocsatott részvényeit
(Kecskés et. al 2019). Ebbol addédoan a tézsdei bevezetés koltségeinek taxative és Osszegszerii
felsorolasa kozel lehetetlen ugy, hogy az minden IPO-t tokéletesen lefedjen, azonban meg lehet
hatarozni olyan kozvetlen és kozvetett koltségeket, amelyekre alapozva at lehet latni, hogy
megkozelitbleg mégis milyen koltségekkel kellene szembe néznie egy IPO mellett dontd
tarsasagnak.

Dacara annak, hogy a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatds rendkiviil komplex
tranzakcionak szamit, szinte ugyanazok a jellemzd pénziigyi problémék és finanszirozasi
akadalyok jelennek meg, mint a tobbi kiils6 finanszirozasok esetén. Voltaképpen egy IPO-t
tervezO és szervezé tarsasag IS garantaltan aldozata a tOkepiac altalanos tokéletlenségeinek,
azaz az informaciés aszimmetrianak — pontosabban a kontraszelekcionak — és a
méretgazdasagossaggal Osszefiiggésbe hozhato problémaknak (Pagano et. al 1998, Inmoo et. al
1996). Ezen gondok kezelésére a tézsde és a befektetési vallalkozasok, mint pénziigyi
kozvetitok részben vagy egészben nyujthatnak ugyan megoldast, de az ezekhez kothetd

addicionalis koltségek nagy részét a tozsdei bevezetést tervezo tarsasagnak kell elszenvednie.

6.1. Kozvetlen koltségek
Az TPO kozvetlen koltségeinek neveziink minden olyan koltséget, amelyet mar a felmeriilés
pillanataban egyértelmilien hozza lehet tarsitani a tranzakcidhoz és a tarsasag eredményének
terhére elszamolhatoak. Lényegében ezek olyan koltségek, amelyek kifejezetten a kezdeti
nyilvanos részvénykibocsatas kapcsan lépnek fel. Elsdként kiemelhetdéek a reorganizacios
koltségek, amelyek olyan jogi, adozési és szamviteli vetiiletli, strukturdlis atalakuldsokkal
kapcsolatban felmeriilé koltségek, amelyek a nyilvanos miikddés feltételeinek megteremtése
érdekében meriilnek fel (Pwc 2017). Inmoo et. al (1996) leirasa alapjan tézsdei bevezetés
kozvetlen koltségei foként a kozremiikodd szereplokkel vannak Osszefliggésben és mivel a
kozremiikodok kozott a befektetési vallalkozasnak kiemelt szerepe van, ezért egyfajta

csoportositas is végezhetd a direkt koltségeken beliil. Ennek megfelelden 1éteznek a befektetési
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vallalkozashoz kothetd kozvetlen koltségek, illetleg egyéb, adminisztrativ jellegli kozvetlen
koltségek. A befektetési vallalkozasokhoz kothetd kozvetlen koltségekrél viszont fontos
megjegyezni, hogy ez csak az ijonnan kibocsatott részvények értékesitése esetén relevans. Egy
olyan tézsdei bevezetés esetén, amikor a tarsasdg mar meglévo részvényei keriilnek csak
bevezetésre egy szabalyozott értékpapirpiacra, €és 1j értékpapir kibocsatasara nem keriil sor,
akkor a forgalmazok és a hozza kothetd koltségek joval kevesebbek.

A befektetési vallalkozasok dijazasa kettds. Egyrészt kapnak a tranzakcido méretétdl
fliggben jutalékot, illetve amennyiben jegyzési garanciavallalas mellett dontottek a
kibocsatoval, akkor a jegyzési garanciavallalas kockazatdhoz kdthetden kompenzacios dijat is
felszamolnak. A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas koltségszerkezetében a befektetési
vallalkozasnak fizetett dijak szerepelnek a legnagyobb ardnyban ¢és ezek a dijak az IPO
bevételének szazalékaban vannak kifejezve (Kecskés et. al 2019). Geddes (2005) szerint a
befektetési vallalkozasok jutaléka a tranzakcidé méretéhez képest 2-7 % kozott mozog. Abban
az esetben, ha Dbefektetési vallalkozds az értékesitési folyamatban komolyabb
marketingtevékenységet is végez — roadshowra, prezentaciokra valo felkészités és befektetdi
talalkozok szervezése — akkor a jutalék magasabb is lehet (Kecskés et. al 2019). Ebbdl fakadoan
a forgalmazok felé kifizetett jutalék €s a koltségtéritések mértéke egylittesen kitehetik akar az
tigylet Osszértékének 13%-at is (Halasz-Vendel 2013). Kovetkez6 nagyobb szeletet az IPO
koltségeken beliil a kibocsatoi és befektetési vallalkozasi oldalrdl szarmazo jogi kozremiikodok
dijazésa adja. A jogi szakértok oradijban dolgoznak, és az értékpapirkibocsatasokhoz kothetd
jogi tandcsadas, az eldzetes jogi due diligence vizsgalat és a prospektus jogi szakvéleményezése
jelentds 1d6t vesz igénybe (Halasz-Kecskés 2013, Pwc 2017). A jogi koltségeket a szamviteli
munkalatokhoz kapcsolodo koltségek kovetik nagysagrendileg. A szamviteli tipusu
koltségeken beliil is a legfontosabb a fiiggetlen konyvvizsgalok dijazasa, akik szintén oradijért
nyujtjdk pénziigyi és szamviteli tandcsadasaikat, amely keretében véleményezik a tarsasag
szamviteli informacids rendszerét €s alaposan atvilagitjak a tarsasag pénziigyi helyzetét
amellett, hogy ellendrzik azt is, hogy visszamendlegesen a tarsasag beszamoldi megbizhatdak
¢s megfelelnek a valosagnak, valamint a kapcsolodo szamviteli szabalyozasoknak (Pwc 2017).
Alacsonyabb részt vesz ki ugyan, de emlitésre méltd koltségnek szdmit a nyomtatdssal
Osszefiiggésbe hozhatd pénzbeli raforditasok. Hidba zajlik a pénziigyi szektorban jelentds
digitalizacio, mégis olyan komoly dokumentécios hattere van az egész IPO folyamatnak, hogy
az ahhoz tartoz6 koltségeket egyaltalan nem lehet elhanyagolni. A kibocsatési tajékoztatok
internetes terjesztésével, illetéleg a forgalomba hozatali eljaras online megszervezésével a

nyomtatasi koltségek valamennyire csokkenthetéek (Halasz-Vendel 2013). Emellett vannak
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még egyéb kozvetlen koltségek is, mint példaul a tézsde részére fizetendd bevezetési dij,
valamint a Feliigyelet szamara fizetendd igazgatasi szolgaltatasi dij. Ez két egyéb kozvetlen
koltség orszagonként meglehetdsen valtozo. Nevesebb globalis tézsdéken, mint példaul a
NYSE ¢és a NASDAQ tézsdéken a tézsdei bevezetés dija oridsi koltséget jelent. Ezzel
ellentétben van olyan orszag, amelynek tdzsdéjére bevezetni a tarsasag részvényeit semennyibe
sem keriil. Jo példa erre Magyarorszag, ahol a BET nem szamit fel semmilyen bevezetési dijat
az IPO soran.® A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas koltségszerkezetét tekintve
altalanossagban elmondhat6, hogy a befektetési vallalkozasok jutaléka tobb, mint a koltségek
felét teszi ki, mig az Osszes tobbi koltség egylittesen valamennyivel tobb, mint az 0sszes

kozvetlen koltség negyede (11. dbra).

9. abra Az IPO hozzéavetdleges koltségstruktiuraja

m Forgalmazéi jutalék = Jogi kéltségek = Szamviteli koltségek
B Nyomtatasi koltségek mEgyéb koltségek

Forrds: Pwc (2017)

Kecskés et. al (2019) leirasa szerint vannak olyan koltségek, amelyek egyfajta
konverziot jelentenek mas tékekoltség elemekre vonatkozoéan. Ilyennek szadmit az Osszes
befektetokkel valé kommunikdcidhoz kapcsolodd pénzbeli raforditdsok, mint példaul a
marketing €s PR koltségek. Kétségtelen, hogy ezek mind tékekdltséget noveld tényezdk, &m
fontos kiemelni azt, hogy a marketingkommunikacié koézponti célja az, hogy meggy6zzék a
befektetdi kozosséget arrdl, hogy a tarsasdg egy remek befektetési lehetdség. Ebbol addddan

olyan informéciokat juttatnak el a befektetok szadmara, amelynek kovetkeztében a befektetok

20 https://www.bet.hu/Kibocsatok/vallalati-tudastar/Gyakori-kerdesek-bevezetes-es-forgalombantartas-
temakoreben
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bizonytalansdgbol adodé kockazatérzékelése csokken és igy hajlandoak lesznek magasabb
arfolyamon is megvasarolni a tarsasag részvényeit, azaz csokken a részvényesek kockazati
prémiuman keresztiil a befektetdi hozamelvaras (Brealey-Myers 2005). Ezek a kommunikacios
tevékenységek tehat egyben tokekoltséget noveld és csokkentd tételként is szerepelnek. Maga
a befektetési vallalkozés altal vezényelt due diligence vizsgélathoz kapcsolodo koltségek is
hasonlé természetii kozvetlen koltségeknek tekinthetdek.

Kallay Laszlo (2014) fogalmi rendszere alapjan a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas
egy ekte pénziigyi tranzakcio, amelyben a gazdasagi tarsasagok részvénytokéért cserébe
részesedést adnak. Ennek a cserének a megvaldsitasaban segitenek a pénziigyi kozvetitd
rendszer egyes szereploi. A csere lebonyolitdsdnak, szervezésének koltsége van, amelyet
tranzakcios koltségnek neveznek. Ezeknek a tranzakcids koltségeknek pedig van fix és valtozo
forméaja. Fix koltségeknek tekinthetdek azok a tranzakcios koltségek, amelyek nem fiiggenek a
tranzakcié méretétol. Ilyenek példaul a tranzakcidhoz kapcsolddd prepardcids munkak, a
megvalositashoz kapcsolodd dontés és a dontés eldkészités. Valtozo koltségek pedig azok a
koltségek, amelyek a tranzakcid volumenétdl fiiggden alakulnak. A kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatas kozvetlen koltségeinek tobbsége fix jellegii, ami azt jelenti, hogy teljesen
mindegy, hogy a tarsasadg az IPO sordn 1 milliard vagy 10 milliard forint t6két von be, akkor is
felmeriilnek ugyanolyan mértékben ezek a kdltségek. Az IPO tranzakcios koltségei javarészt a
tranzakci6 méretétél fliggetlenek (Pagano et. al 1998). Ennek pedig komoly
méretgazdasagossagi kovetkezményei vannak, ugyanis kisebb méretli tranzakciok esetében
relative nagyon magasak a fix koltségek (Inmoo et. al 1996). Ebbdl fakadoan pedig van olyan
tranzakcids méret, amely alatt mar nem éri meg, vagy mashogy fogalmazva csak egy bizonyos
méret utan érdemes lefolytatni ezt a pénziigyi tranzakciot. Emiatt KKV szektorban 1évo
tarsasagok szamara a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas joszerivel szoba sem johet, mivel a
finanszirozasi igényiik alacsonyabb, mint a nagyvallalatoké (Berger-Udell 1998).

A fix jellegli tranzakcios koltségek mellett mas oka is van annak, hogy a kisebb méretii
tarsasaigok nem keriilnek tézsdére, mégpedig az informacids aszimmetriabol adodod
kontraszelekcio. A tokepiacon is fellép az a fajta piaci kudarc, amellyel Akerlof tragacspiacan
lehet talalkozni.?* Mivel altaldban a tarsasdg menedzsmentje jobban fel tudja mérni a tarsasag
valodi helyzetét, mint a potencialis befektetok, ezért a befektetok alap esetben fenntartasokkal
kezelik a leendd kibocsatokat. A befekteték igy kockazatosnak itélnék meg az IPO

részvényeket, és a magasabb kockazati prémium végett alacsonyabb 4ron vasdrolndk meg

21 Akerlof tragacspiacan informdacios aszimmetriat feltételezve a tragacsok kiszoritjak a jo minéségli autokat a
piacrol.
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azokat. A tékepiac ilyen fajta tokéletlensége végett az IPO-t végrehajtd tarsasagok atlagos
mindsége, avagy valddi értéke pedig csokkenne (Pagano et. al 1998). Az IPO tranzakcid el6tti
(ex ante) informdacios aszimmetriat kezelni elsésorban a due diligence vizsgalatok és a
prospektus segitségével lehet, am ezek informdacids igényének megfelelni fentiek alapjan
meglehetésen koltséges. Az informacids aszimmetria a KKV szektorban pedig nagyobb,
ugyanis a kiilsé szereplok szamara kevésbé transzparens a miikodésiik, kiforratlan szervezeti
struktaraval rendelkeznek, pénziigyi beszamoldik nem elég részletesek és azok nem is
feltétleniil vannak konyvvizsgalok altal hitelesitve. Kozel sincsenek a KKV-k felkésziilve a
nyilvadnos mitkddésre, ezért esetiikben a kontraszelekcidhoz kothetd koltségek magasabbak,

mint egy érett szakaszban 1év6 nagyvallalatnal (Pagano et. al 1998).

6.2. Kozvetett koltségek

Halasz-Kecskés (2013) szerint a kozvetlen koltségek Osszesitve olykor jelentéktelennek
szamitanak az IPO kozvetett koltségét jelentd rovid tavua alularazodas mellett. Azért tekinthetd
az alularazodas kozvetett koltségnek, ugyanis ez a fajta koltség nem szamolhato el az kibocsato
eredményének terhére. A kibocsatok tobbsége teljesen figyelmen kiviil hagyja, ugyanis nem
jelent egyaltalan kidramlo pénzt. Kecskés et al. (2019) szerint az IPO részvények majdhogynem
kivétel nélkiil alulértékelt értékpapiroknak szamitanak, viszont ez az alularazottsag csak rovid
tavon érvényesiil empirikus kutatdsok alapjan. Bodie et al. (2005) meghatdrozésa alapjan az
alularaz6das azt jelenti, hogy a valodi érték alatt alakul ki egy pénziigyi eszkoz piaci arfolyama.
Alapvetden a befektetdk, ha felismerik egyaltalan azt, hogy egy értékpapir alularazott, akkor
azonnal vasdrolni szdndékoznak beldle arfolyamnyereség céljabol. Az aluldrazottsag ugy
figyelheté meg IPO részvények kapcsan, hogy az elsd kereskedési nap zaré arfolyama
magasabb, mint a kibocsatasi arfolyam. Ez a jelenség foldrajzi elhelyezkedéstdl, piacoktol
fliggetleniil mindig megjelenik kiilonb6z6 mértékben (Geddes 2005). Példaul az ezredfordulo
elétti adatok alapjan az atlagos alularazddas Németorszagban 10,9%, mig Ausztridban 6,5%
volt (Kecskés et. al 2019). Minél inkabb alularazodik egy IPO részvény, annal kevesebb
tranzakcios bevételhez jut a kibocsato.

Az alularazottsag els6dleges forrasa az informacios aszimmetria (Rock 1986, Benveniste-
Spindt 1989). Az informacios aszimmetriabol ado6dé alularazodas két oldalrol s
megkdzelithetd, ennek kdszonhetden két elmélet is kapcsolddik hozza. Egyrészt a befektetdi
kozosség az informacios hatranya miatt nem tudja, hogy mekkora a kibocsato valos piaci értéke,
masrészt a befektetési vallalkozas nem mindig lehet tisztaban a tarsasag tényleges piaci

megitélésével. Az elsé megkdzelitéshez kothetd az ugynevezett gyOztesek atka elmélet. A
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gyOztesek atka szerint a kevésbé informalt befektetOk — jellemzden a kisbefektetdi kor —
jelentds kockazatot vallalnak az PO részvények megvasarlasaval, hiszen nagyobb eséllyel
fordulhat el6 alularazodas nélkiil az, hogy a tarsasag ujonnan kibocsatott részvényei a
kibocsatasi arfolyam alatt teljesitenek. A kibocsatok és a befektetési vallalkozasok tudvan ezt,
a gyoztesek atkanak kitett befektetok megnyerése érdekében atlagban mindig aluldrazzék az
IPO részvényeket (Rock 1986, Brealey-Myers 2005). Masik elmélet szerint pedig kompenzalni
szandékozzak a jelentOs arfolyamnyereség biztositasaval azokat az intézményi befektetdket,
akik felfedik az adott ijonnan kibocsatasra keriilé részvényekkel kapcsolatban a varakozasaikat
(Benveniste-Spindt 1989).

Kecskés et al. (2019) az informacids problémakat kiegészitd, egyéb okokat is felvazolt az
alularazas kapcsan, amely okok két csoportra oszthatoak. A jelenség egyrészt a forgalmazok
izleti modelljéhez, masrészt a kisbefektetok viselkedéséhez vezethetd vissza. A befektetési
vallalkozasok az iizleti partnerek megtartasa, a jegyzési garanciavallalds kockézatanak
csOkkentése, a prospektusfeleldsség csokkentése, illetve a profitszerzés céljabdl szandékosan
alularazzék az IPO részvényeket. A kisbefektetdk pedig a korlatozott racionalitasukkal jarulnak
hozza a rovid tava alularazodashoz. A viselkedési pénziigytan taglalja, hogy a dontésekben nem
csak a raciondlis, de az emociondlis tényezdk is jelen lehetnek (Farkas 2021). Tovabba a
befektetok jelentds mértékben tulfantazialhatjak a helyzetet és til optimistan allhatnak az IPO
részvények jovobeli teljesitményéhez.

Kecskét et al. (2019) azzal vonja feleldsségre a befektetési vallalkozasokat az
alularaz6das kapcsan, hogy a forgalmazok ugy probaljak lekotelezni — akar a preferencialis
részvényallokacio keretében — a befektetdi iigyfeleiket, hogy olyan IPO részvényeket 0szt
nekik, amelyekkel rovid tavon jelentds hozamokra lehet szert tenni. Kovetkezd oka az
alularazasnak a befektetési vallalkozas feldl, hogy a jegyzési garanciavéllalas kockazatanak
csokkentése érdekében szandékosan egy olyan arfolyamot hataroz meg kibocsatasi ar gyanant,
amely mellett az értékesités még véletleniil sem litkozik akadalyba és semmiképpen sem fordul
elé a masodlagos piaci arfolyamesés. A részvények maradéktalan értékesitésével a kibocsatok
korében, mig az mdasodlagos piaci arfolyamesés lehetdségét kizard arazassal a befektetok
korében is novekszik a forgalmazé reputacidja. Nem elhanyagolhaté szempont az sem, hogy
amennyiben a piaci arfolyam a kibocsatasi arfolyam felett marad a masodlagos piacon, eszébe
sem jutna a befektetoknek peres eljarast inditaniuk a kibocsatdé és a forgalmazo ellen
prospektusban szerepld informaciok valotlansagara és hianyossagara hivatkozva. Marpedig, ha
a prospektus feleldsség kockazatat csokkenteni akarja a forgalmazo, akkor az alaposabb due

diligence végrehajtasa mellett egy alacsonyabb kibocsatasi arfolyamot kell meghataroznia.
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7. ROVID ESETTANULMANYOK MAGYAR VALLALATOK TOZSDEI

BEVEZETESEROL

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas teoretikus attekintése utdn érdemesnek tartok
bemutatni néhany magyar IPO sztorit, hiszen egyrészt ezek segitségével az elébbiekben
felvazolt elméleti kategoriakat a gyakorlati megvalosulasukkal lehet igazolni, masrészt tigy
gondolom tartalmazhatnak olyan magyar tOkepiaci specifikumokat, amelyek tovabbi
tényezoként vehetéek figyelembe az IPO-r6l valé dontéshozatalban Magyarorszagon. Az
altalam felvazolt t6zsdei bevezetések mogott 1ényegesen eltéré motivaciok és megoldasok
jelennek meg a megvaldsitas terén. Az esettanulmanyok modszertani hatterét egy szekunder
kutatassal kiegészitett primer kutatas adja. Ezen forrasok szintetizalasaval mutatom be, hogy
hogyan zajlott a Megakran, a DM-KER és a Civita Group bevezetése a BET-re.

Primer kutatdas  keretében interjut készitettem  Vitkovics  Péterrel, aki
valtozdsmenedzserként €s stratégiai tanacsadoként szamos tarsasag tézsdei bevezetésében részt
vett az elmult években. Ennek megfeleléen kelld ralatassal és részletességgel tudott beszamolni
a DM-KER Nyrt., illetve a Megakran Nyrt. BET-re torténd bevezetésérél. Az interju Vitkovics
Péterrel 1 oran at tartott és 2023. szeptember 15-én zajlott le online formaban Microsoft Teams
feliileten. Az interju egy félig strukturalt, rugalmas, kvalitativ formajt, szakértdi mélyinterju
volt, amelyben a kérdések kivétel nélkiil nyitottak voltak. A kérdések a DM-KER ¢és a
Megakran tézsdei bevezetésének fontosabb allomésairdl, részleteirdl szoltak, illetve kitértiink
az interju soran a tOzsdei jelenlét vélt és valds eldnyeire, illetleg hatranyaira is. A teljes
atlathatosag érdekében olyan kérdéseket tettem fel az interjlialany részére, amelyekre a valasz
a nyilvanossag szamara nem, vagy csak nehezen elérheté (I. melléklet). A valaszokat
szamitogépes rogzitdprogram hianyaban jegyzetszeriien dokumentaltam.

Szekunder kutatds gyanant pedig olyan nyilvanos kozzététel utjan elérhetd
dokumentumokat szereztem meg az interneten keresztiil, amelyeknek relevancidja van a
kutatasi kérdés megvalaszolasdhoz, kiegészitve ezzel az interji sordn megszerzett
informacidkat. Ezen dokumentumok korébe a vizsgalt kibocsatok és a BET hivatalos honlapjan
elérhetd informacios dokumentumok, kibocsatasi tdjékoztatok, hirdetmények, fliggetlen
elemzések, vezetdségi jelentések, pénziigyi beszadmolok, foleg azoknak kiegészitd mellékletei,
valamint kozgytilési jegyz6konyvek, kiadvanyok tartoznak. A kutatdsom soran a hivatalos,
publikus kozzétételek mellett pénziigyi szaksajtoban, online gazdasagi ujsagokban és iizleti
magazinokban fellelhetd cikkeket is gyljtottem. Ezen forrasok koziil a legjelentésebbnek a

Portf6lié.hu, Vilaggazdasag, Forbes ¢€s a Novekedés.hu szamit.
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7.1. A Megakran t6zsdei bevezetése

A Megakran a hazai KKV szektor tézsdei bevezetéseinek uttérdje. A 2003-ban alakult one-man
show jellegli vallalkozas Langmahr Tamas nevéhez kothetd. A kezdetektdl fogva a daruzas és
folyamatosan bdvitette, igy magasemelési gépek bérbeadasaval, valamint munkavédelmi és
emeléstechnikai eszk6zok értékesitésével is foglalkozik. A Megakrant a 2008-as gazdasagi
vilagvalsag piaci visszaesése hatranyosan érintette, ugyanis €pitdipari beruhazasok hidnyaban
nagyon kevesen voltak hajlandoak igénybe venni a tarsasag emeléstechnikai eszkozeit, dacara
annak, hogy kozvetleniil a valsag elején cserélték le az eszkdzparkot egy ujabb, modernebb
eszk6zok csoportjara. A Megakran a rossz fizetési fegyelem miatt az épitdipari projektektdl
elfordult, inkabb az iparvallalatok felé orientalddott, ahol ugyan komplexebb ligyletekbe kellett
belefolyni, magasabb elvarasoknak kellett megfelelni, de a tarsasag eleget tudott tenni azoknak.
Az épitdipari piacot a 2008-as valsag jelentds mértékben visszavetette, igy csak azok az
emeléstechnikai cégek tudtak talpon maradni, akik idében elpartoltak az épitdipartol. Ezen
néhdny szerencsés tarsasagok kozott volt a Megakran is. Raaddsul kiemelendd, hogy a
Megakran a fejlesztéseit, karbantartisait nyereségvisszaforgatdsbol finanszirozta, nem pedig
idegentke igénybevételével, ellentétben a versenytarsakkal, akik sorra buktak bele az
eladdsodasba. Az emeléstechnikai piac kinalatat biztositd vallalatok tobb, mint fele csddbe
ment, melynek eredményeképpen 2010 kornyékére egy letisztult piac alakult ki, amely csak
arra vart, hogy egy valsagot tuléld tarsasdg biztositson megfeleld mennyiségli és mindségii
emeléstechnikai gépkinalatot. Ennek maradéktalanul eleget tett a Megakran, hiszen a tarsasag
piaci pozicidja toretlen volt és a tdrsasdg szakmai szinvonala is folyamatosan emelkedett. 2010-
értékesitésének beinditasaval egy dinamikus ndvekedési palyara 4llt a tarsasag. 2016-ban végiil
a fétulajdonos ugy érezte, hogy az operativ folyamatokbol a hattérbe kell vonulnia, és inkabb
csak a stratégiai dontéshozatalban kell részt vennie. Ezzel lényegében letette a Megakran
nagyvallalattd valasdnak elsé alapkovét. 2017 elejére pedig mar egy szofisztikalt
vallalatiranyitasi rendszert is bevezettek, amely kelld hatékonysaggal tudta kiszolgélni a
tarsasag menedzsmentjének informacios sziikségletét. Az tigyfeélkiszolgalast pedig az SAP
tgyviteli és integralt vallalatiranyitasi rendszer, valamint egyedileg kidolgozott kontrolling
rendszer alkalmazasaval fejlesztették.

A Megakran célja az volt, hogy az éltala mar kialakitott 6t divizid (emeléstechnika,
géptelepités, kereskedelem, szakértdi szolgaltatdsok, gépbérlet) er6sebb és meghatarozébb

szerepld legyen a magyar piacon. Az ehhez tartozo stratégiai elképzelés kozéppontjaban az
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alapito tulajdonos szerint pedig az allt, hogy a tarsasdg minél komplexebb megoldasokat tudjon
nyujtani az tgyfelei szdmara torekedve arra, hogy munkavédelmi és kornyezetvédelmi
szempontbol is kifogasolhatatlan legyen a szolgaltatasuk. A magasabb szinvonali
szolgaltatashoz pedig jobb mindségl és korszeriibb gépek kellettek. Az emeléstechnikai gépek
beruhazéasarol pedig tudni kell, hogy magas kezdd és relative magas folydo miikddési
pénzkiaramlast jelent, hiszen a karbantartdsuk meglehetdsen sok koltséget jelent a tarsasag
szamara. A tovabbi fenntarthatd ndvekedés érdekében felmeriilt beruhdzasi igények
megkdvetelték, hogy a tarsasag a tézsdei bevezetés mellett dontson 2017-ben. A Megakran IPO
elsédleges célja tehat a forrasszerzés volt, de nem csak szimplan egy részvénykibocsatas utjan
szerezhetd tokebevonds, hanem kifejezetten a bankszektort €s a bankhitelt, pénziigyi lizinget,
mint t0két akarta ,,megversenyeztetni”’ a kiilonb6zé tézsdei bevezetés utin elérhetd
finanszirozasi formakkal, mint példaul a nyilvanos részvény- vagy kotvénykibocsatassal. A
tarsasag vezetdsége kézzelfoghatd elonynek latta az IPO utani pénziigyi rugalmassagot is.
Masrészt a tarsasag kifejezetten keresett egy olyan platformot, ahol a brandépitést egy teljesen
Uj szintre emelheti €s erre a tézsde egy kivaloan alkalmas feliilet. A tézsdei bevezetés tobbi
elényeirdl a dontéshozatal sordn nem esett sz6. A dontéshozatal sordn gy gondolta a
tulajdonos, hogy a tézsdei hatranyok mind eltorpiilhetnek az elényok mellett. A tarsasagnak
semmi titkolni val6ja nem volt sosem ¢és nagy valosziniiséggel a tézsdei bevezetést kvetden
sem deriilt volna ki olyan informacid, amely miatt a tdrsasdg iméazsa romba ddlhetne. A vallalat
ellenséges felvasarlasa miatt aggodalom pedig egyaltalan nem volt, st Gigy gondoltak, hogy
abban az esetben, ha a tarsasagot valaki fel is akarja majd vésarolni a tézsdén, akkor az még
jobb is, mintha azt zart korben tennék, ugyanis a tézsde objektiv ért€kmérése és a szabalyozott
piaci kornyezet megvédi tarsasagot attol, hogy aron alul jussanak a tarsasag vagyonahoz, illetve
etikatlan megoldasokhoz folyamodjon a felvasarlo cég. Egyediili aggodalomként meriilt fel a
részvényarfolyamoknak valo folyamatos kitettség, ugyanis az, hogy a tarsasdg arfolyamaira
barmi kihathat, ami a makrogazdasagban relevans, eléggé megneheziti a tarsasag zavartalan
miikodését. Tehat a makrogazdasagi hatdsoknak vald nagyobb kitettségtdl vald félelem egy
adekvat ok a t6zsdei bevezetés negativ hozadékain beliil a Megakran esetében.

A BET kozremiikodésével Langméhr Tamas fétulajdonos és néhany vezetéségi tag
csatlakozott az ELITE programba, amely képzés keretében magukéva tették a nagyvallalati
pénziigyi kultarat és egy olyan szemléletet alakitottak ki, amely a tarsasag tovabbi
novekedéséhez elengedhetetlennek bizonyult. A tézsde az ELITE képzési programon keresztiil
lényegében megmutatta az alapitod tulajdonosnak, hogy mégis mit jelent a nyilvanos tékepiaci

jelenlét akar egy olyan, KKV-k igényeire szabott piacon, mint az Xtend-en vagy egy nagyobb

57



elhivatottsagot és megmérettetést jelentd kategoridban, mint a Standardon. A BET nagyon
inspirdlonak taldlta a tarsasag torténetét. A Megakran mogott egy valodi teljesitményt és
tehetséges vezetdséget talalt, amely nem fél a valtozastol és megfelel6 modot tudja magat
poziciondlni az emeléstechnikai eszk6zok piacan az elmult évek tapasztalatai alapjan.
Kifejezetten idvozitének tartotta a BET azt, hogy a humantékébe valo befektetésre is sor keriilt
a tarsasagon beliil kiilonb6z6 menedzsmentképzések igénybevételével. Ennek okan a BET50-
ben teljesen jogosan kapott helyet a Megakran, 1ényegében bekeriilt egy olyan sikeres KKV -
kat felkarold kiadvanyba, amely foként olyan hazai tulajdonu vallalatokat tartalmaz,
amelyeknek a tézsdeérettség szintjét is elérték és a magyar KKV szektornak példaként
szolgalhatnak.

A Megakran t6zsdei bevezetésének elomunkalatai viszonylag rovid ideig tartottak,
ugyanis a tézsdei bevezetés mellett valo dontéskor is nagyjabol mar rendelkezésre alltak azok
az eszkozok és funkciok, amelyek a nyilvanos mukodéshez sziikségesek. Leglényegesebb
atalakuldshoz kapcsolodd munkalatok kozé sorolhatd a tarsasag zartkori részvénytarsasagga
torténd atalakuldsa és a hozza kothetd jogszabalyok altal eldirt szervek létrehozédsa, mint
példaul az audit bizottsdg és a feliigyeldbiztossdg. A részvényarfolyamok kordaban tartdsa
végett a tarsasag elhatarozta, hogy a tézsdei jelenléte alatt nagyon aktivan tartja a befektetdivel
a kapcsolatot ¢és minden kérdéses helyzetben a részvényeseket megnyugtatja, kelld
részletességgel tajékoztatja. Ennek érdekében egy befektetdi kapcsolattartasért felelds részleget
is létrehoztak, ahova egy jol megszervezett toborzasi folyamat keretében megtalaltak a
megfeleld kollégat. A tézsdei bevezetéshez €s az arra valo felkésziiléshez kothetd koltségek
nagy részét effektive a vallalatnak nem kellett elszenvednie, ugyanis 2018-ban a BET
Mentoring programja keretében egy 40 millid forintos GINOP-pélyazati tdmogatasban
részesiilt legelsdként, amely tdmogatdsra a gyors ndvekedési potencidllal rendelkezd,
késébbiekben vonzo befektetési lehetdséget kinalo KKV-k palyazhattak. A palyazati
keretosszeget pedig csak az [PO-ra valo felkésziilésre lehetett felhasznalni.

A leend6 kibocsato tézsdei bevezetésének legfontosabb allomasa az volt, amikor 2018-
ban jelezte a BET felé részvényeinek tdzsdére torténd bevezetésének szandékat egy akkoriban
még teljesen j piacra, a BET Xtendre. Azért keriilt vélasztas erre a kategoridra, mert a
bevezetési koltségek €s forgalomba tartasi kovetelmények joval kisebbek a tobbi kategoriahoz
képest, masrészt a BET Xtend altal biztositott nyilvanossag és maga az a tény, hogy elséként a
Megakrant vezetik be a KKV szektornak dedikalt részvénykategoridba, teljesen
osszeegyeztethetd volt a tarsasag célkitiizéseivel és igényeivel. A BET egy nagyon egyszerii

utat mutatott a Megakran szamadra az [PO felé. Minden IPO szempontjabol lényeges feladatra
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egyetlen egy szerepl6t ,,utalt ki”, mégpedig a kijelolt tanacsadot, avagy NOMAD-ot (nominated
advisor). A BET altal megbizott kijelolt tanicsadé az MKB Bank Zrt. volt, amely rovidesen és
készségesen elfogadta a felkérést. Els6ként az MKB egy alapos ¢s atfogd due diligence-t
folytatott le a Megakranra vonatkozoan az EY Ugyvédi iroda tdkepiaci szakértd gardajanak
kozremiikddésével, akik szintén végigkisértek a tarsasdgot az IPO sordn. Az atvilagitas harom
iranybol is megtdrtént. Uzleti megvilagitds gyandnt atbeszélték a vezetdséggel, hogy milyen
valsagokon ment at a tarsasag és azokra milyen valaszreakciot adtak, illetdleg tisztaztdk a
tarsasag kozeép €s hosszutavu elképzeléseit. Pénziigyi atvilagitas kapcsan a tarsasag beszamoloit
tekintették at tartalom és jogszabalyi megfeleldség szempontjabol, masrészt az elmult évek
jelentdsebb gazdasagi eseményeire is kitértek. Harmadrészt a tarsasag Osszes relevans jogi
dokumentumat, kivaltképpen a kotelmi jogi teriiletre vonatkozo részeket tisztaztdk a
Megakrannal kapcsolatban. Az atvilagitast kovetéen az MKB Bank tékepiaci szakemberei a
BET és a potencialis befekteték szamara Magyarorszagon elészor irhattak egy kibocsatasi
prospektusndl kisebb terjedelmil, egyszerisitett tajékoztatét, mégpedig az wgynevezett
informécios dokumentumot. Az informacidés dokumentum megirdsa joval kevesebb i1d6t vett
igénybe, mint egy standard kibocsatasi tajékoztatd. Az informacidés dokumentumot a bevezetési
kérelemmel egyiitt elkiildte az MKB Bank a BET felé 2018 szeptemberében, ugyanis az Xtend-
re torténd bevezetéshez az informéaciés dokumentumot nem a Feliigyeletnek, hanem a BET-nek
kell jovahagyni. Oktéber 1-jén a BET az informéciés dokumentumot elfogadta, masnap a
tarsasag torzsrészvényeit regisztraltdk az Xtend piacon, viszont kereskedni még nem lehetett a
részvényekkel, ugyanis hatra volt még a tervek alapjan egy zartkort tékebevonas. A papirok
regisztracigja utan kozvetleniil az Megakran Zrt. miikddési format valtott, nyilvanosan miik6do
részvénytarsasagga valt. A kijelolt tanacsado az IPO elétti zartkori részvénykibocsatasban is
kozremiikodott, mivel a leendd kibocsato a kozgytilésen 2018 oktdberében dontott egy zartkor
tokeemelésrdl. Ennek kapcsan szervezett kiilonb6zd befektetdi talalkozokat, sét roadshowt is
intézményi ¢s mindsitett maganbefektetok részére az MKB Bank azért, hogy a Megakrant
jobban megismerjék a potencialis befektetok. Sot kifejezetten az intézményi befektetok
igényelték azt, hogy taldlkozzanak a tarsasagot reprezentald vezetdséggel. A befektetokkel vald
interakcidknak ¢és az MKB kozremiikodésével koszonhetéen egy sikeres zartkor(i
részvénykibocsatast folytatott le a Megakran 678 millio forintos tranzakcids értéken, amelynek
nagyjabol 40%-at az Ntfa adta, egyik 30%-at egyéb intézményi befekteték, mig a masik 30 %-
at pedig sok maganbefektetd. A Megakran zartkorii tokebevonasa nem csak azért tekinthetd
sikeresnek, mert annyi természetes személytol is képesek voltak tokét gylijteni, hanem azért is,

mert az Ntfa legeslegelsd befektetése is a Megakran volt. A zartkort tOkeemelés soran az 1j
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részvényeket a KELER-nél megkeletkeztették, majd a KELER nyilatkozatot tett arrdl, hogy
tézsdei bevezetésre vonatkozdan az ujonnan kibocsatott torzsrészvényeket elszamolasra és
értékpapirnyilvantartasra elfogadja, majd a BET Xtend piacara a BET jovahagyasaval be is
regisztraltak a részvényeket. Ennek eredményeképpen immaron a régebbi részvények, valamint
az Gijonnan zértkoriien kibocsatott részvények is regisztralva lettek. A BET Xtend piacon végiil
2018. december 4-t61 lehetett kereskedni Megakran részvényekkel.

A Megakran a mai napig kiemelkedd tagja a BET kibocsatéinak. 2021-re mar a Standard
kategoriaba is képes volt fellépni, ahol a nyilvanos mikodésnek sokkal szigorubb feltételei és
kovetelményei vannak. A kibocsato tulajdonosai, illetéleg vezetésége a mai napig halas azért,
hogy 2018-ban az IPO mellett dontottek. A tézsdei jelenlétnek szinte minden 1étez6 elonyét
megtapasztalhattdk a bevezetés ota. A BET Xtend legelsd kibocsatojaként oOriasi
médiafigyelmet kapott. Nem telt el olyan hét az IPO el6tt és utan kozvetlen, hogy ne hivtak
volna el Langméhr Tamast vagy valamelyik vezetdségi tagot interjukra, beszamoldkra,
eléadasokra, valamint pénziigyi tematikédju radidadasokra vendégként. A Megakran rendesen
flird6zo6tt a nyilvanossagban, ezaltal ki tudott alakitani magarol egy olyan képet a vevékorében,
amelyben a tdrsasdg egy megbizhato partner, akivel iizletelni mindenképpen érdemes. A
kibocsatdo a tdzsdei bevezetést kdvetden nyilvanos részvénykibocsatassal nem é€lt, de
a bankokkal szemben és ez foként az ar jellegii hitelezési feltételekben nyilvanult meg. Tovabba
a Megakran a részvényesire az elOzetes elképzeléseinek megfeleléen odafigyelt és a
befektetokkel valo szoros kapcsolat megtartasara. Olyannyira sikeresen tette mindezt, hogy a
BET Legek elnevezésii legkiemelkedSbb teljesitményeket dijazé eseményén résztvevék kozott
kiilondijazott is volt nem egyszer az elmult években a legjobb befektetdi kapcsolattartd
kategéridban. Egyéb kiemelhetd realizalt eldnynek szamit a javadalmazési politikdban
alkalmazhatd 6sztonzési rendszer, a Munkavallaloi Résztulajdonosi Program (tovabbiakban:
MRP) beépitése. Az MRP egy meglehetdsen hatékony részvényalap juttatdsi forma a

munkavallalok szamara, kedvezdbb jarulékfizetési kotelezettséggel.

7.2. A DM-KER sztori
A DM-KER egy valsadgban sziiletett és valsdgban felviragzé tarsasag. A 2008-as alapitasa ota
foglalkozik épitdipari gépek kereskedelmével. Eleinte inkabb hasznalt gépek tovabb
értékesitése volt a {6 profilja, majd miutan rajottek a tarsasag alapitodi - nevezetesen Bator
Ferenc és Megyeri Sandor — arra, hogy a gépek alkatrészeinek a kereskedelme €s szervizeltetése

sokkal jovedelmezdbb piacnak szamit a pusztdn hasznalt gépek értékesitéséhez képest, ezért a
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tarsasag tevékenysége eltolédott az Ujonnan gyartott gépek irdnyaba. Az 0j gépek
forgalmazasanak megkezdése érdekében vilagmarkdk képviseldit keresték meg kiilonbdzo
vilagkiallitasokon. Végiil egy Doosan €s Bobcat gépeket forgalmazo osztrak cég kereste fel a
DM-KER-t azért, hogy nem-e szeretne az alforgalmazdja lenni Magyarorszagon. Az alapitok
bebizonyitottak az osztrak partnernek, hogy képesek az uj kibocsatasu gépek forgalmazésara és
¢lve az ajanlattal egy joval stabilabb novekedési és prosperald iddszak allt be a tarsasag
¢letében. Mindez addig tartott, amig az osztrak beszerzo partner pénziigyileg nehéz helyzetbe
nem keriilt. A DM-KER sok 1d6t és pénzt forditott arra, hogy a Doosan-Bobcat gépek kdzvetlen
importdr dealerévé valjon Magyarorszdgon az osztrak partner bukasa utan. A mezdgazdasagi
ciklikus és a mezOgazdasag stabilabb piaca egy olyan diverzifikalt vevéportfolidt tudott a
tarsasdg szamadra biztositani, amely mellett megkezdddott egy tjabb novekedési iddszak az
arbevétel és a 1étszam tekintetében is. A DM-KER végiil 2015-t61 kizardlagos importdre a
Doosan-Bobcat gépeknek ¢és a mezdgazdasagi-épitdipari gépek B2B piacanak egyik
legjelentdsebb szerepldjévé valt Magyarorszagon. Ezen ndvekedéshez és sikerekhez pedig
szlikség volt a tarsasag alapitd-menedzsereinek munkajahoz. A két alapité egymast kiegészitd
tulajdonsagai €s tlipontos agazati meglatasaik, szakértelmiik a tarsasag alapitasatol eljuttattak a
DM-KER-t 2017-ben egy olyan szintre, amikor mar érezték, hogy ,,nagyvallalatosodia” kell a
tarsasagnak, és kénytelenek voltak belatni, hogy az 6 tulajdonosi statuszuk a mindennapi
operativ munkéaban inkabb hatranyt jelent, mint elényt. Ugy lattak a tulajdonosok, hogy a
tarsasag kellden felkésziilt arra, hogy a jovoben egy feltorekvd, dinamikusan ndvekvo, tézsdei
vallalatta valas utjan elinduljanak. Lattak azt, hogy ezen megoldashoz komoly szervezeti
atalakulas sziikséges és lényegében ebben a pontban kezdddott el a tarsasdg nyilvanos
miikddésre valo felkésziilése. Felkérték Vitkovics Pétert, hogy segitse a tarsasagot ebben a
folyamatban, hiszen egy ilyen fordulathoz sziikséges egy olyan objektiv, kiilsé szerepld, aki az
operativ munkalatokba belemeriilt tulajdonosvezetoknek meg tudja mutatni, hogy a tarsasag
hogyan néz ki aktuélisan €és hogyan kellene kinéznie. Abban egyeztek meg, hogy egy modern,
atlathato és tézsdeképes kozépvallalatta valtoztatjak a DM-KER-t.

A DM-KER kitlint a KKV szektorbol abbdl a szempontbol, hogy a tarsasdgnak mar az
alapitds Ota is megvolt a sajat stratégiaja, amelyet folyamatosan feliilvizsgélt és annak
megfelelden alakitott, ahogyan a piaci koriilmények azt megkdveteltek. A DM-KER vizidja
lényegében az volt, hogy Magyarorszagon és akar a kdrnyezd orszdgokban piacvezetd
mezOgazdasagi és épitdipari gépek forgalmazdja lesz. A kereskedelmi folyamatban pedig

tovabbra is kiemelt szempont marad az ligyfélélmény, illetdleg az ligyfelekkel vald szoros
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cyey

hiszen forrasra volt sziikség vallalatfelvasarlasokra és kiilfoldi expanzidra, valamint egy olyan
platformra kivant belépni, ahol a nyilvanossag eldtt tudhatja magat egy szabalyozott
kornyezetben, ezzel pedig jelezve a beszerzok €s beszallitok felé azt, hogy a tarsasag egy
er6sodo és megbizhato partner. Lényegében ez a kettd tényezd volt az, amely miatt a tézsdei
bevezetés mellett dontdttek dacara annak, hogy a leglényegesebb hatranyokkal is tisztdban
voltak. A nyitott konyv statusz egyaltalan nem riasztotta el a céget, ugyanis a tulajdonosok ugy
gondoltak, hogy semmilyen titkolni valojuk nincs az érdekhordozok eldl, azaz nem hullott
volna ki csontvaz a szekrénybdl. A transzparens miikodést a tarsasag mindig is elénydsebbnek,
korrektebbnek tartotta. Masrészt egyaltalan nem vetddott fel félelem amiatt, hogy a t6zsdére
Iépést kovetden a tarsasagot felvasarolnd valamely mas tdrsasdg, ugyanis a tulajdonosi
szerkezet kelléen koncentralt maradt volna az IPO-t kdvetden €s az alapitd tulajdonosok az
tizletpolitikai dontésekbe tovabbra is bele kivantak sz6lni, hiszen sziviigylikké valt a tarsasag,
csak az operativ mukddtetést adtdk volna at egy 1j, kompetens menedzsmentnek. Sok
sajtonyilatkozatban az alapitok azt mondtak, hogy esziik agaban sincs kilépni, mert az [PO-t
kovetden fog a tarsasdg csak igazan egy nagy volumenti ndvekedésbe kezdeni.

A DM-KER tdzsdei bevezetésének egyik legfontosabb tamogatdja, kozremiikoddje
konkrétan maga a BET volt. A tarsasagnak meglehetdsen sok eszkozre volt sziiksége az
elomunkalatok ~ soran, amelyhez a BET kozépvallalati  igényeihez  alakitott
szolgaltataspalettajanak egyes elemeit igénybe is vette. Elsd ilyen kritikusan fontos segitség
volt a BET felél az ELITE programban valo részvételi lehetéség biztositasa. Masrészt a tézsde
megkereste a tarsasagot a BETS0 kapcsan 2018-ban és a kiadvanyban helyet is kaptak. Ez mar
jelzésértékii volt a tarsasdg szamara, hiszen a BET a mai napig is elészeretettel fogad tézsdei
bevezetésre olyan vallalatokat és szivesen dolgozik egyiitt olyan tarsasagokkal, amelyekkel mar
talalkozott a BET50 kapcsan. Maga a kiadvanyban valo szereplés is hatalmas figyelmet generalt
a tarsasag felé. Mar ekkor is felfedezni véltek a sajat boriikon, hogy a nyilvanossag altal elérhetd
PR ¢és marketingkommunikécio adta elényok mennyire konnyen realizalhatoak. Latvan, hogy
a tarsasagoknak milyen lehetdségeik adodnak egy IPO-t kdvetden, a DM-KER vezetdsége
dontott a tézsdei bevezetés mellett és elkezdddtek az eldmunkélatok. A tézsdére vald
felkésziilésben és a piaci novekedésben a Covid altal okozott altalanos gazdasagi és piaci
visszaesés sem okozott problémat. Mindez kdszonhetd annak, hogy a tarsasag vezetdsége
megfelelden poziciondlta a termékeket a piacon és egy olyan diverzifikalt vevdportfoliot tudott
fenntartani, olyan tligyfélorientalt, perszonalis kapcsolatokra épiil6 iizletpolitikaval, amelynek

kovetkeztében eldre tudott torni €s még egy jarvany okozta recesszids hangulatban is képes volt
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az lzleti sikert megingathatatlanul megtartani. Raadasul a tarsasdg az alapitdsa ota eltelt
években folyamatosan tartalékolt a felélénkiilések iddszakaban olyan esetekre, amelyekben
veszélybe keriilhetne pénziigyileg a tarsasag, mint példaul egy jarvanyhelyzetben.

Az atalakulds soran nagyon sok konfliktust kellett kezelni és meglehetdsen sok
konnycseppet hullajtani a vezetdség és a beosztottak feldl is. Sérelmek, elbocsatasok és
kilépések sora kovetkezett be, réges-régi kollégaktol kellett megvalni, barati kapcsolatokka
kin6v6é munkaviszonyokat megsziintetni. A kiilso stratégiai tanacsadod felvazolta, hogy hogyan
nézne ki a tarsasag optimalis szervezeti felépitése ugy, hogy az alapitd-tulajdonosoknak nyomat
se lehessen talalni abban. Harom kulcsfontossagl poziciot emelt ki a tanacsado, mégpedig az
értékesitési-, gazdasagi és vezérigazgatdi posztot. Egy hosszas HR toborzasi folyamat
eredményeképpen megtalaltak a megfelel6 szakembereket az j menedzsmentbe. Ezzel
parhuzamosan tértek ra a tarsasag vallalatiranyitasi rendszerének tokéletesitéséhez is. Ugy
gondoltdk, hogy a transzparencia megkoOveteli azt, hogy egy korszerlibb, integralt
vallalatiranyitasi rendszert alkalmazzanak és megteremtsék ennek informatikai hatterét is.
Hamarosan kovetkezett a tarsasag atalakuldsa korlatolt felelosségli tarsasagrol zértkoriien
miikodd részvénytarsasaggd. Ehhez kothetden a jogszabalyok altal eldirt vallalatirdnyitasi
szerveket is létrehoztdk ¢és azokhoz is megkeresték idoben parhuzamosan a megfeleld
személyzetet. [lyen hangsulyos szervezeti egység volt a feliigyeldbizottsag, az audit bizottsag,
befektetdi kapcsolattartasért felelds részleg, valamint a kiilon a tényleges menedzsmentet
jelentd vezetdség felallitasa az igazgatosag mellé.

KKV-k igényeire szabva egy sajatos €és sokkal egyszerlibb folyamatot kellett végig jarnia az
IPO szempontjabdl és az ott elérhetd lehetdségek tokéletesen megfeleltek a tarsasag igényeinek.
Ezenkiviil az Xtend-et egy ugrddeszkanak tekintették ahhoz, hogy a tézsdén magasabb
kategoriaba Iéphessenek. A kijeldlt tanacsadé a DM-KER esetében a Random Capital Broker
Zrt. volt. A Random Capital a leendd kibocsatoval vald kisebb taldlkozasok, tanacskozasok
soran mérlegelte, hogy alkalmas-e a vallalat a nyilvanos tokepiaci létre ¢s a DM-KER abszolut
pozitiv fogadtatast kapott. A segitség el6szor abban nyilvanult meg, hogy a Random Capital
szervezte és hajtotta végre a tarsasag eldzetes due-diligence vizsgalatat. Ténylegesen volt egy
pénziigyi €s jogi jellegli atvilagitds, amelyekhez kapcsolodoan még kiils6s szakembereket,
kiilonbozd tarsasagi €s pénziligyi jogban jartas jogaszokat, valamint konyvvizsgaldkat is
segitségiil kértek. A pénziigyi atvilagitas kapcsan megfigyelték az elmult néhany év gazdasagi
eseményeit és azok hatdsat a tarsasag vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetére, illetve

teljesitményére €s pénzaramlasaira. Jogi atvilagitas kapcsan pedig meglehetdsen sok figyelmet
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forditott a Random Capital az 4atalakulashoz, miikddési forma valtashoz kothetd
dokumentéciora, az alapszabdly megszovegezésére €s kapcsolddd jogszabalyoknak valo
megfelelésére. Az egész atvilagitasi folyamat végterméke pedig az informacidés dokumentum
lett, amelyet szintén a Random Capital allitott 6ssze 2019. november 28-ai keltezéssel. Ezt
informaci6és dokumentumot a Random Capital kozremiikodésével benyujtotta a DM-KER a
BET felé. Id6kozben A DM-KER a forrasgyijtés gyanant két részvénykibocsatast is tervezett.
Elészor egy zartkorii tOkeemelést tervezett és bonyolitott le sikeresen a Random Capital
kozremiikodésével 2019 végén a tdézsdei bevezetés kapcesan, amely keretében kozel 1 milliard
forintnyi tékét vont be nagymértéki tuljegyzéssel. A zartkorii részvénykibocsatas soran jelentds
részesedéshez jutott a DM-KER-ben az Ntfa is. Az alaptol kapott forras egy részét a nyilvanos
mikodés érdekében végrehajtott atalakitdsok ¢és valtoztatdsok koltségeinek fedezésére
hasznaltdk fel. Masodik korben pedig egy lakossagi befektetoket megcélzd nyilvanos
részvénykibocsatasra keriilt volna sor a tézsdei bevezetést kovetden rovidesen, de errdl végiil a
kozgytlés lemondott, mert a zartkorti forrasbevonas boven elegenddnek bizonyult, masrészt a
DM-KER részvények tdzsdei teljesitménye kelléen vonzo volt a lakossagi befektetok szamara
ahhoz, hogy a mésodlagos piacon részesiilni vagyjanak a tarsasag tovabbi sikereibdl, ezaltal a
tarsasag részvényeinek kell6 likviditdsa a bevezetéssel 1ényegében mar biztositva volt. A BET
2019. december 11-én jovahagyta az informacios dokumentumot, majd a DM-KER kozgytilése
hatdrozatot hozott arr6l, hogy a =zartkorli t6keemelésbdl tjonnan kibocsatando
DM-KER torzsrészvénnyel egyiitt az Xtend piacra. A folyamat eredményeképpen 2020. januar
30-4t6] lehetett kereskedni DM-KER részvényekkel a BET Xtend-en.

A DM-KER az IPO-ja 6ta toretleniil tagja a BET kibocsatéi csoportjanak, st azota csak
eldretort a nyilvanos tékepiacon, ugyanis Xtend kategoriabol 2022-ben Standard kategoriaba
lépett fel, ahol sokkal szigoribb kovetelményeknek kell megfelelnie egy effektive szabalyozott
piacon. A DM-KER tulajdonosai és vezetGsége a mai napig nem bantak meg azt, hogy a
tézsdére vittek a vallalatot. Olyan tovabbi elonydket véltek realizalni, amelyekbe bele sem
gondoltak. Ilyen pozitiv hozadék szamukra példdul az, hogy mennyire egyszerii a BET
kozremiikddésével egy olyan relative olcsd 0sztonzd juttatdsi rendszert beépiteni a
javadalmazasi politik4jukba, mint példaul az MRP-t. Masrészt arra is raébredtek, hogy a tézsde
objektiv értékmérése mennyire jol vissza tudja tiikrozni a tarsasag teljesitményét, ezaltal a
munkavallalok és a menedzsment a visszajelzést nem egy belsé vallalati informécios
csatornank keresztiil érik el, hanem egy hivatalos, kiilsé piaci platformrél. A DM-KER alapitok

elvarasainak a t6zsdei bevezetés maradéktalanul eleget tett, hiszen az IPO utéan is a pénziigyi és
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agazati szaksajtoban, kiilonbozé tematikus podcastekben nem egyszer kapott szereplési
lehetdséget, azaz ki tudott alakitani egy olyan imazst a mezdgazdasagi és épitdipari gépek

piacan, ahol a vevok ¢€s a szallitok 6rommel és bizalommal fordulnak hozza.

7.3. A Civita IPO
A Civita Group a magyar tékepiac egyik legnagyobb sikersztorija 2023-ban. A tarsasagot
rendszervaltast kovetéen kozvetleniil alapitotta Vaszkod Laszld akkoriban még malomipari
csaladi vallalkozasként a Debrecen melletti Monostropalyin és a fo profilja eredetileg a
kukorica 6rlemények készitése volt. Az elmult 30 év alatt a Civita csoport fejlodésének alapja
az innovacio és a piaci helyzet folyamatos feliilvizsgalata volt. Az alapito, illetve az 6t kdvetd
generacioba tartozd Vaszko Gabor és testvére a mai napig elkotelezettek a szisztematikus
termékfejlesztés mellett, ugyanis hamar felismerték azt, hogy mivel kukorica 6rleményekbdl a
Eurodpa ¢€s a vilag mas tdjain is termelnek, a versenyképesség €s a piaci pozicié megtartasanak
kulcsa az innovacid. A termékfejlesztés Gtjan olyan magas hozzaadott értékkel bird termékeket
allitanak eld, amelyeket kiilfoldi orszagok fogyasztoi is szivesen megvasarolnanak. A 2010-es
években zajlott le a vallalat vezetdségében egy sikeres generaciovaltas, melynek kovetkeztében
a tarsasag arca és vezérigazgatodja Vaszko Gabor lett. A Civita csoport tényleges expanzidja a
magyar ¢lelmiszerek piacan az 6 neve alatt gyorsult be. A valtozo piaci igényeknek megfeleléen
a Civita elkezdett a gluténmentes tésztak felé orientalddni 2013-ban. Ekkoriban a tarsasag
olajok is megtalalhatoak voltak. Ezt kovetéen a GMO és vegyszermentes mentes termékek
eldallitasaba és értékesitésébe fogtak. A mai piaci trendek alapjan a mentes élelmiszerek
kereslete folyamatosan novekszik a fejlett orszagokban, kivaltképpen Eszak-Amerikaban és
Nyugat-Eurépaban. Tehat a Civita egy egyre ndvekvo piaci igény kielégitésére vallalkozott,
amelynek kiszolgalasa pusztan kapacitas kérdése. 2020-t6] folyamatos koltségracionalizaldsi
beruhazasokat és kutatas fejlesztési projekteket folytattak le a hatékonyabb, gazdasdgosabb és
a kornyezeti szempontbol fenntarthatobb mitkddés érdekében. Ezen beruhdzasok finanszirozasa
tulnyomorészt az NHP Hajrd hitelprogramon és zartvégli pénziigyi lizing konstrukciokon beliil
tortént, de szamos tdmogatasi palyazatot is elnyert a tarsasag. 2023-ban pedig egy teljesen 1j
piacot céloztak meg, mégpedig az egyszerhasznalatos poharak és tanyérok piacat. Ehhez
kothetéen végrehajtottak egy oriasi, két €s fél milliard forintos Long-cut gyartoésor beruhazast
2023. marciusaban, amelynek az tinnepélyes atadasan Varga Mihaly Pénziigyminiszter is jelen
volt. A Civita Group egy meglehetésen magas ndvekedési potenciallal rendelkezd,

dinamikusan novekvd iparaban tevékenykedd holding tarsasdg, amely farm-to-table jellegii
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integralt tizleti modell alapjan miikodik, azaz nem csak a kukorica alapu termékek gyartasaval,
hanem azok értékesitésével is foglalkozik két kiilon leanyvallalat kozremiikodésével. A Civita
Gorup egyik leanyvallalata a termeléssel és gyartassal foglalkozd Agri-Corn Kft., mig a masik
az forgalmazasért felel6s Civita-Food Kft. A forgalmazas tekintetében mind a lakossag felé,
mind pedig a feldolgozoipari cégek szdmara is értékesitenek. Civita tésztakkal és olajokkal
szamos kiskereskedelmi aruhdzban lehet mar talalkozni. A magyar tokepiacon azért
egyediilallo sztori a Civita, ugyanis ez az egyetlen élelmiszeripari tarsasag, amely klasszikus
értelemben vett [PO-val érkezett a BET-re.

A tarsasadg végérvényesen 2020-ban dontott a tézsdei bevezetés mellett. A tdzsdei
bevezetés mogotti motivaciok kozott a finanszirozas €s a brandépités allt. A finanszirozasi
motivacio két oldalrdl kozelithetd meg a Civita esetében. Egyrészt be kellett latniuk, hogy a
tovabbi novekedés érdekében az idegen forrasoktol eltéré mas fajta tokét is szereznie kellett a
tarsasagnak, mert a kedvezd feltételek melletti standard banki hitelek, allamilag timogatott
hitelek és palyazatokon alapuld tamogatasok is korlatozottak, illetdleg a késdbbickben
beigazolodott, hogy olyan kamatkornyezet is ki alakulhat, amely mellett a tézsdei finanszirozas
komoly alternativat tud jelenteni. Masrészt a tézsdei jelenléthez kothetd pénziigyi rugalmassag
¢s a bankokkal szembeni magasabb alkupozici6 elég csabitonak hangzott finanszirozasi. Azért
kritikusan fontos a finanszirozasi aspektus figyelembevétele, mivel a tarsasag export
tevékenységének egyetlen korlatja a kapacitds, melynek novelése érdekében olyan
hatékonysagnoveld beruhazéasokat sziikségesek foganatositani, mint példaul az automatizalt
csomagolasi és dobozolasi funkcidval ellatott raktarbdvités és silobovités. A termelési volumen
noveléséért pedig tovabbi gyartdsor-beruhazast sziikségeltetik megvaldsitani. Ezen
beruhazasokhoz sziikséges tokét pedig a tézsdérdl is meg tudjak szerezni akar egy klasszikus
IPO keretében vagy masodlagos részvénykibocsatas alkalmazasaval is. A Civita 2004 6ta
folyamatosan épiti a sajat maga imazsat a vevdi és szallitoi koreiben, de maga a tézsde, mint
platform ennek egy teljesen 0 szintjét tudja biztositani és elGszeretettel szandékozzak
kihasznalni ezt a fajta pozitiv hozadékot, s6t talan ez nagyobb motivacio volt a tézsdére 1épésre,
mint maga a finanszirozasi lehetdség. A transzparens miikodést a tarsasag egyaltalan nem tartja
hatranynak annak ellenére, hogy meglehetdsen sok kutatdsi és fejlesztési projektet valositott
meg az elmult években és még tovabbra is vannak termékfejlesztési koncepcidk a tarsolyukban.
A Civita részvénypapirjainak bevezetése sok emberben azt a gyanut keltette fel el6szor, hogy
a tarsasag tulajdonosai exitelni szandékoznédnak és Iényegében ,,apr6 pénzzé valtani” az elmult
30 év termését. Vaszkod Gabor a befektetok részére az IPO soran mindig elmondta ezt kvetden,

hogy a csaladi vallalkozasbol senkinek eszében sincs kiszallni, a megndvekedett likviditas
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elényét a tulajdonosok élvezni nem szandékozzak. A likviditast kizarolag a jovében élvezd
befekteték részére kivanjak nyujtani és ennek ad egy meglehetésen kedvezé platformot a BET
¢és azon beliil a Standard kategodria. A tulajdonosi szerkezetben a Vaszkd csaladon kiviil volt
még egy intézményi kockazati tokebefektetd, mégpedig a PBG FMC Kockazati Tokealap,
amely az IPO-t kdvetden kdzvetleniil szintén nem szandékozott kilépni.

A Civita Group mar hamarabb is figyelmet kapott a magyar tékepiacon. 2018-ban
szerepelt a BET50 kiadvanyban, ahol bemutattak a széleskorti publikum szamara, hogy
Magyarorszagrdl is el tud indulni egy élelmiszeripari sikersztori a KKV szektorbol. A
kiadvanyban valo szereplést kovetéen pedig a Civita a BET KKV-k igényeire szabott
szolgaltataspalettajabol az ELITE vallalkozasfejlesztési programot is igénybe vette, hiszen a
vezérigazgato tgy gondolta, hogy a program olyan tudast, olyan lehetdségeket és kapcsolatokat
nyujthat, amelyek elengedhetetlenek a tarsasag tovabbi fejlédéséhez. Az ELITE-n beliil
ismerkedett meg példaul a tékepiaci jelenléttel altalanosan, valamint elsajatitotta azt is, hogy
hogyan kell targyalni nemzetkdzi cégekkel.

Az IPO-ra val¢ felkésziilés 3 évig tartott. 2023-ban jutottak el arra a szintre, amikor mar
biztosan ki merte mondani a vezetdség, hogy a teljes szervezeti atalakulds, a folyamatok
racionalizalasa, a transzparens mitkddéshez sziikséges informacios és vallalatiranyitasi rendszer
kialakitasa befejez6dott, a tarsasag készen all a nyilvanos miikodésre. Mivel az IPO-t kovetéen
a tarsasag részvényeivel a Standard kategoriaban kereskednek, ezért sarkalatos pont a tarsasag
szamviteli informacids rendszerével kapcsolatos kérdéskor és az IFRS-re vald atalls, ugyanis
Standard kategoridban mar megkoveteli a szabalyozott piac jogalkotdja, hogy a konnyli
Osszehasonlithatosdg ¢€s atlathatosag érdekében a kibocsatok a nemzetkozi szamviteli
standardokat alkalmazzak a magyar szamviteli szabalyozas helyett. A Civita Group esetén ez
még koriilményesebb is volt, ugyanis konszolidalt éves beszamol6t kell készitenie. Mivel a
tarsasag addigi konyvvizsgaloja nem rendelkezett IFRS, sem kibocsatdi mindsitéssel, ezért 0j
valasztott fiiggetlen konyvvizsgal6t kellett keresni €s kinevezni. Az 0 konyvvizsgalo és kiilsé
tanacsadok kozremiikodésével az IFRS informatikai hatterét is meg kellett teremteni, illet6leg
a megfelel6 személyzettel ellatott audit bizottsag felallitdsarol is sziikséges volt gondoskodni.

A Civita Group egy klasszikus értelemben vett [PO-t folytatott le 2023 nyardn, ami azt
jelenti, hogy ujonnan kibocsatott részvények nyilvanos ajanlattételével egylittesen vezette be
részvényeit a tézsdére. A magyar tékepiacon a 2017-es Waberer IPO 6ta nem volt ilyenre példa.
A Civita vezetdsége az Unicredit Bank Hungary Zrt.-t kérte fel kozremiik6do forgalmazonak.
A valasztott kozremiikodé bankkal szdmos hitel- és lizingligylet kovetkeztében volt mar

kapcsolata a kibocsatonak, ezért kelld ismeretség mellett készségesen fogadta bank a tarsasag
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felkérését. A Unicredit Bank mellett tarsforgalmazoként az MBH Nyrt. is részt vett az IPO
lebonyolitasaban, de a f6 forgalmazo, aki a nyilvanos ajanlattételt és az allokaciot koordinalta,
az az Unicredit Bank volt. Emellett a kibocsato kiilon tigyvédi irodat is keresett az IPO-ban
valo jogi tanacsadas érdekében. A foforgalmazo kiilonbozo kiilsOs szakértok bevonasaval egy
alapos atvilagitasi folyamatot hajtott végre annak érdekében, hogy a tarsasag iizleti, jogi és
pénziigyi karakterisztikait felvazolhassa, majd a due diligence eljarasbodl szarmaz6 informaciok
alapjan eloallitotta a kozel 700 oldalas kibocsatasi tajékoztatot 2023. majus 11-én. Az MNB 4
munkanapon at tartdo eljarasi folyamat eredményeképpen engedélyezte kozzétételre a
prospektust. A tajékoztatd megirasa alatt a foéforgalmazo folyamatosan egyeztetett a
kibocsatoval az Gjonnan kibocsatandé részvények nyilvanos ajanlattételének részleteirsl. Ugy
allapodtak meg, hogy jegyzési garanciat és masodlagospiaci arfolyamstabilizacié gyanant
keretbdvitési megallapodast egyik forgalmazod sem vallal, kizarolag az IPO részvények
forgalmazasara hatarozzak el magukat az elére megbeszélt forgalmazasi €s arazasi modszer
szerint. A Unicredit Bank a részvények forgalmazasara a konyvépitéses modszert alkalmazta,
amely keretében aktiv és intenziv marketingkampéanyt szerveztek a Civita Group IPO-ja koré.
Tobb korben is tartottak az intézményi befektetk szadmara az Unicredit Bank szervezésében
kiilonboz6 talalkozokat, befektetéi klubbokon vald részvételi lehetdségeket kerestek, illetve
befektetdi prezentaciokat és még roadshow-kat is tartottak annak érdekében, hogy a leendd
kibocsatot megismerhessék. A lakossagi befektetok elérése érdekében Vaszkd Gébor nem
egyszer szerepelt a Debreceni Televizioban és szamos alkalommal adott interjut a hazai
tokepiaci sajtonak, foleg a Portfolio.hu részére. Az IPO alatt a tervezett bevont toke kétmilliard
forint volt, de taljegyzés esetén maximalisan 2,4 milliard forintig volt hajland6 elfogadni tokét
a Civita Group. A jegyzési eljaras el6tt meghatarozta a f6 forgalmazo a kibocsatoval valo
targyalast kovetden a részvényenkénti minimalis és maximalis 4rat tartalmazd arsavot. A
megegyezés szerint 650 és 850 forint részvényenkénti arfolyam lett meghatarozva. A jegyzési
eljaras kezdete 2023. junius 1-je volt €s egészen junius 23-aig tartott. Eredetileg rovidebb
jegyzési idGszakot hataroztak meg, csupan janius 15-ig tartott volna, de a kormany befektetési
alapokra, valamint a szocidlis hozzajaruldsi adéra vonatkozd jogszabdlymoddositasai végett
meghosszabbitottdk, hogy a befektetok megfeleld id6t kapjanak a tdjékozddasra. Nagyon sok
befekteté Grvendetesnek tartotta azt, hogy a BET-en kereskedett részvényekkel kapcsolatosan
nem meril fel szocialis hozzajarulasi add kotelezettség, de kellett egy kis id6, mire ezt a
lakossagi befektetdi kozosség tudatositotta. A jegyzési eljaras alatt az intézményi befektetok
részvényjegyzési ivet toltottek ki kiilonbozé ar és mennyiség kombinaciok mellett és ezeket

eljuttattak az Unicredit Bank vagy az MBH részére. A foforgalmazohoz a jegyzési ivet
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Bloomberg Chat-en keresztiil is el lehetett juttatni, amely egy olyan pénziigyi adatszolgaltatd
felillet, amelyen ajanlatokat lehet leadni részvények jegyzésére vonatkozdéan. A nem
intézményi befektetdk - kiilonos tekintettel a lakossagi befektetok — a jegyzési id6szakban a
forgalmazok elére meghatarozott bankfiokjaiban igényelhettek a felajanlasra keriilt
részvényekbdl gy, hogy jegyzési nyilatkozatot adtak le a maximalis 850 Ft-os ar mellett.
Lényegében csak ez a kettd szelet volt, a kibocsatd alkalmazottjai Szamara nem kinaltak fel IPO
részvényeket. A jegyzési eljaras elott egy eldzetes kotelezettségvallald nyilatkozatot tett az
MFB Villalati Beruhazasi és Tranzakcidos Magantokealap nagy 6sszkibocsatési értékii részvény
atvételére bizonyos feltételek mellett. Az allokacids tervezetben tulsulyban szerepeltek a
kisbefektetok, ugyanis ugy gondoltdk, hogy a kisbefektetok fogjak biztositani a tarsasag
részvényeinek likviditdsat. 2023. junius 23-aval eredményesen lezarult a jegyzési eljarés,
Osszegyljtotték a forgalmazok egyiittesen a leadott részvényjegyzési iveket, amelyek alapjaul
szolgaltak annak a kdnyvnek, amely reprezentalta a tarsasag részvényei iranti piaci keresletet.
Ugy kalkulaltak ki a ,,konyv” alapjan, hogy a legmegfelelbb ar kibocsatasi arfolyam gyanant
722 forint részvényenként. Az allokacids tervezet és a konyvépités alapjan 722 forintos
arfolyamon jutott hozza 176.000 darab részvényhez az MFB Magantdkealap, mig a
kisbefekteték 411.500 darab részvényhez ugyanekkora arfolyamon. Osszességében a Civita
Group kozel fél millidrd forintnyi t6két vont be nyilvanos részvénykibocsatas kdvetkeztében,
amely joval alulmarad a megcélzott 2 milliard forintnyi Osszeghez képest. A kibocsatod a
kozgytilésen hatarozatot hozott a nyilvanos ajanlattétel soran megszerzett toke elfogadasarol és
tOkeemelésrél. A tékeemelést a cégbirdsagnal bejegyezték, majd mihelyst megkapta a
cégbirosagtol a bejegyzd végzeést, a KELER-nél megkeletkeztették az ijonnan kibocsatasra
keriil6 részvényeket. Miutan a KELER létrehozta ezen részvényeket és nyilatkozataban leirta,
hogy tézsdei elszamolasra és értékpapirnyilvantartasra befogadta azokat, a kibocsato
kérelmezte BET-tS] a részvények szabalyozott piacra torténé bevezetését. Mivel a régi és
BET 2023. jul. 07-ét jelolte ki elsé kereskedési napként, azota lehet kereskedni Civita
részvényekkel.

A Civita IPO kétségtelentil sikeres volt, am meglehetésen kis méretii tranzakcionak
bizonyul nemzetkozi és hazai viszonylatban. A kisbefektetdk és az MFB MagantOkealap felé
torténd részvényértékesitésbol valamivel kevesebb, mint fél milliardot forintot sikeriilt bevonni
ugy, hogy a kibocsatasi tajékoztatd leirasa alapjan ennek négy szazaléka volt a kibocsatas
koltsége, amely minden bizonnyal a forgalmazok felé fizetett jutalékot reprezentdlja. Ha a

Civita IPO tovabbi kozvetlen koltségeit vessziik figyelembe, kezdve az atalakulas és az egyéb
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tranzakcios koltségekkel, mint az MNB felé fizetendd eljarasi dijat, tdzsdei bevezetési dijat,
valamint cégbirdsagi eljarasi dijat, akkor a tranzakcio nett6 értéke joval kevesebb. Ami viszont
kiemelkedden sikertelennek tiind tényezd, az a Civita részvények alularazasa. A kibocsatasi
arfolyam 722 forint volt, de az els6 kereskedési nap zar6é arfolyama 1180 forint volt
részvényenként, amely Oriasi, 38%-os alularazddast jelent, szamokban kifejezve 458 forintot
,,hagyott az asztalon” a tarsasag részvényenként, amely nagyon magas kozvetett koltséget jelent
és emellett a kdzvetlen koltségek valoban eltorpiilnek.

A Civita Group a tézsdei bevezetés kapcsan nem érez egyaltalan megbandst. Mar
onmagaban az IPO id6pontjaban teljesen mashogy élltak a céghez a nemzetkozi partnerek a
vezérigazgatd tapasztalatai szerint. Maga az a cimke, hogy egy tarsasag ,,public listed
company”, az jelzésértékli. Komoly bizalmi ¢és alkuképességet biztosit a tézsdei jelenlét a
tarsasdg szamadra, rdadasul az elmult honapokban torténd médiaszereplések ¢és tézsdei
nyilatkozatok, elemzések kovetkeztében olyan figyelmet kapott a Civita, amelyrdl azel6tt csak
almodni mertek. A t6zsdei bevezetés tarsasdg szamara valora valt dlom, amelynek tényleges

eldnyeit az elkdvetkezendd években fogjak majdan ténylegesen realizalni.
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OSSZEFOGLALAS

A dolgozatom elején bemutattam a sajat tOke legfontosabb jellemvonasait az idegen tokével
szemben, majd ratértem a tézsde szerepére a vallalatok finanszirozasaban. A legfontosabb
fogalmak tisztazasat kovette a dolgozat kdvetkezd nagyobb részegysége, a tézsdei bevezetés
részletes és atfogd folyamata. A kutatdsi kérdés megvalaszolasa érdekében atfogdan leirdsra
keriilt a t6zsdéig vezetd Ut a dontéshozataltol kezdve, a kozremitkddok, a tézsde kivalasztdsan
at, az atalakitasi, atvilagitasi és marketing tevékenységeken keresztil a forgalmazasig
bezarodlag. A folyamat teljes megértését kovetden lehetett csak kitérni az IPO hatranyaira, majd
azokat Osszevetve a tézsdei jelenlét eldnyeivel meg lehet allapitani, hogy megéri-¢ az egész
folyamat. Nagy altalanossagban elmondhatd, hogy maga az IPO a vallalatok ¢€letciklusaban egy
természetes folyamat, amelynek a meginditasa el6tt mérlegelni sziikséges, hogy az IPO utani
lehetdségeket milyen mértékben hajlandé és milyen hatékonysaggal képes kihasznélni a leend6
kibocsato. Ezekre a kérdésekre a valaszok pedig minden tarsasag esetében egyedi szempontok
alapjan hatarozodnak meg, ahogy azt a harom esettanulmanyon beliil is lehetett latni.

Az esettanulmanyok ¢és az elméleti attekintés kovetkeztében egyértelmiivé valt, hogy a
tdzsdei bevezetés sosem egy cél, hanem egy eszkdz, amely a tarsasag organikus fejlddésében
¢s a hossza tavu célok elérésében oOriasi jelentdséggel bir. Egy olyan véllalat, amelynek
semmilyen stratégiai elképzelése, netan jol megragadhat6 koncepcidja sincs a jovore nézve, az
a tézsdei bevezetéstdl nettd értelemben vett pozitiv hozadékot egyaltalan nem varhat. Viszont
egy olyan tarsasag esetében, amelynél a tézsdei jelenlét €s az ahhoz kothetd finanszirozasi
lehetdségek a tovabbi novekedés részét képezik, ott az IPO-t még egy olyan tdkepiaci
kornyezetben is érdemes megvalodsitani, ahol a tarsasdgok el vannak arasztva az olcso,
kamattamogatott banki hitelekkel és tdimogatasokkal, hiszen az idegen forrasok és a nem piaci
logikan alapul6 finanszirozasi lehetdségek kondicioi sosem allandoak. Raadasul a sajat toke
tipusu forrasoknak 6nmagukban vannak olyan elényeik, amelyekhez viszonyitva az idegen toke
értelemszerlien kevésbé preferdltabb. A pénziigyi rugalmassdg és az azaltal elérhetd
alkalmazkodoképesség egy tarsasag valtozas- és valsagmenedzselésében kritikus tényezének
szamit.

Klasszikus értelemben vett, kvantitativ jellegii koltség-haszon elemzés ala vonni az [PO
folyamatat nem lehet, mert a tézsdei jelenlét pozitivumai és negativumai kozott is fellelhetéek
olyan tételek, amelyek inkabb kvalitativ tipusuak. Azonban Bancel és Mitto (2009) kérddives
kutatasa, illetve az a Megakran, DM-KER ¢és Civita Group tdzsdei bevezetése arrol tesz

tanubizonysagot, hogy az IPO nett6 hozadéka mindenképpen pozitiv, azaz a tézsdei bevezetés
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elényei egyértelmlien meghaladjdk annak hatranyait. Az esettanulmanyokban bemutatott
vallalatok t6zsdei bevezetésérél valdo dontés soran ugyanazok az aspektusok jelentek meg
pozitiv hozadékként, mint amelyet Bancel és Mitto kérddives kutatdsaban fellelhetdek, tehat a
pénziigyi rugalmassag, a megnovekedett presztizs, a munkavallaloi 0sztonzok, valamint a
megndvekedett likviditas, mig negativumként a tézsdei bevezetés €s jelenlét koltségei jelentek
csak meg, a megndvekedett lathatésag, a makrogazdasagi folyamatoknak vald fokozott
kitettség joval elhanyagolhatobb hatranynak bizonyul a harom tarsasag esetében, mint ahogyan
azt az elméletek taglaljak.

Kiilon kiemelendd, hogy a tézsdei bevezetés az esettanulmanyok alapjan nem csak a
nagyvallalati méretre korlatozodik, mert bar magas fix jellegl tranzakcios koltségek érintik a
tarsasagot, a tézsde intézménye és tokepiacfejlesztd gazdasagpolitikai intézkedések mentén
ezek a tranzakcids koltségek részben leszorithatdak, a tékepiacra valo belépés korlatja ezaltal
csOkkenthetd. Ennek kdvetkeztében egyre tobb vallalat jelenik meg a t6zsdén, ezzel 6sztondzve
és eldsegitve a tdzsdei finanszirozast és az intertemporalis allokacid hatékonysagat a

gazdasagban.
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MELLEKLETEK

l. melléklet: Az interju vazlat

Magyar tékepiac-specifikus szakmai kérdések:

1. Magyarorszagon mely pénziigyi kozvetitok toltik be tobbségében a forgalmazoi szerepet?

2. Milyen koltségei lehetnek altalanosan egy t6zsdei bevezetésnek €s annak milyen a
koltségszerkezete a nyilvanos ajanlattétellel vagy anélkiil?

3. A magyar tékepiacon a részvénykibocsatas utjan szerzett toke fel tudja venni a versenyt a
banki hitelekkel, illetdleg Novekedési Kotvényprogrambol?

Altalanos cégismertetés:

1. A vizsgalt cégek iizleti attekintése és viziojuk-misszidjuk
2. A vallalatfejlédési stratégaknak mennyire fontos eszkoze a tézsdei bevezetés?

Felkésziilés a tozsdei bevezetésre:

1. A vizsgalt vallalat dontésihoz6i milyen szempontokat vettek figyelembe €s végiil mi volt az
a dontd cél, amely végett elinditottak a tozsdei bevezetést?

2. Miért pont a Budapesti Ertéktdzsdére esett a valasztas a vizsgalt cégek esetében?

3. A BET milyen eszkozokkel segitette a tarsasagokat abban, hogy a nyilvanos miikodésnek
megfeleljenek?

5. A felkésziilés soran a Felelds Tarsasagiranyitasi alapelvek érvényesitése mennyiben volt
sikeres és milyen nehézségeket okozott a vizsgalt tarsasagok esetében?

6. Melyek voltak a vizsgalt tarsasagok t6zsdei bevezetésének jogi, kdnyvvizsgaloi és
forgalmazoi kozremitk6doi?

Tozsdei bevezetés 1. szakasz:

1. A tézsdei bevezetés eldtt milyen atvilagitasi, due diligence vizsgalatokat folytattak le?
2. A due diligence eljarasban segitettek-e kiilsés tanadcsadok, kozremiikodok?

3. A kibocsatasi tajékoztatod (informacids dokumentum) megirasa hogyan tortént és meddig
tartott?

4. Pénziigyi elemzdkkel volt-e valamilyen konzultacio a bevezetésre keriild tarsasagrol?

5. MNB feliigyeleti eljarasa meddig tartott? Sokat iilt-e a Feliigyelet a kibocsatési
tajékoztaton/informacids dokumentumon?



Tozsdei bevezetés 11. szakasz:

1. A vizsgalt tarsasagok t6zsdei bevezetése jart-e nyilvanos ajanlattétellel €s [PO-n keresztiili
tokeemeléssel?

2. Az IPO esetében volt-e jegyzési garanciavallalas?

3. Magyar nyilvanos tranzakcidval jar6é IPO-k soran melyik forgalomba hozatali eljaras a

leggyakoribb?
4. Milyen arfolyamon vezették be a vizsgalt tarsasagok részvényeit megkozelitéleg a BET-re?
5. Hogyan kalkulaltak ki a végs6 kibocsatasi arfolyamokat?

Az IPO utan:

1. Mely elvarasok valtak valora végiil a tdzsdei bevezetés kapcsan a vizsgalt tarsasagok
esetében?

2. Mely eldny6k miatt haldsak a vizsgalt tarsasagok, hogy végiil a tdzsdei bevezetés mellett
dontottek?
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