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EGY EVE TORTENT, HOGY AZ MNB TOBBSEGI RESZESEDEST VASAROLT

A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEBEN (BET). AKKOR ERROL KULON
CEGERTEK SZAMBAN SZAMOLTUNK BE. UJRA AKTUALITASA VAN ANNAK,
HOGY A TOZSDEROL BESZELJUNK, ES NEM CSAK A TRANZAKCIO
SZULETESNAPJA KAPCSAN. AZ ELMULT HETEKBEN JELENTETTE BE A
BET, HOGY KOOPERACIORA LEPETT A LONDONI ERTEKTOZSDE ELITE
PROGRAMJAVAL, MELY KOZEPVALLALATOKAT KESZIT FEL A TOZSDERE.
ENNEK ES A KOZREMUKODESUNKKEL A KOZELMULTBAN SIKERESEN
LEZARULT KOZPVALLALATI IPO KAPCSAN GONDOLTUK AZT, HOGY ISMET

TERITEKRE VESSZUK A TOZSDE TEMAJAT.

A BET vezetdinek és az MNB-nek, mint a f§
tulajdonosnak feltett szandéka, hogy ndvelje a hazai
t6kepiaci aktivitast. Ezt egyrészt nagyobb hazai
véllalatok BET-re (is) valo bevezetésével, masrészt
pedig a kozépméretii magyar cégek tézsdére
csabitasaval akarjak elérni. Még mindig nem latszik,
hogy ebbdl a szandékbol végiil mi valdsul meg - az
eltelt egy év nem elég id6 ahhoz, hogy fundamentalis

valtozas végigmenjen egy olyan bonyolult rendszerben,
mint a t6kepiac. Ami viszont tagadhatatlan, az az, hogy

2016 6szén két komolyabb hazai kdzépvallalt is tokét
vont be a tézsdén keresztiil. Es az s bizonyos, hogy a
BET és az MNB tovabbi t6kepiac-fejlesztd szandéka
onmagaban is drvendetes fejlemény. Vannak ugyanis

olyan magyar cégek, amelyeknek kifejezetten jol jonne

a tézsdei tagsag - persze csak akkor, ha vannak
érdekl6do befektetok.

A Cégértékben nagyon sokat beszéliink azokrél a
helyzetekrél, amikor a tulajdonos ki akar szallni az
lizletéb6l. Sokan vannak viszont olyanok is, akik
hossz(i tvon terveznek a sajat cégiikkel. Szamukra
a tézsdei jelenlét elméletileg tobb célbol is hasznos
lehet. Egyrészt lehetdvé teheti a részleges kiszallast,
vagyis a mar felhalmozott érték egy részének
készpénzre valtasat jelentds részesedés, akar
kontroll megtartasa mellett. Masrészt friss
t6keforrast jelenthet azoknak, akik plusz pénzt
szeretnének bevonni a vallalkozasukba.
Harmadrészt a tézsdei jegyzés, a megfeleld
szabalyrendszer jelenléte esetén, garanciat jelent
az atlathatosagra, ami pedig kozvetlen értékndveld
tényez6 a cégeladaskor. Tovabba a tézsde egyben
presztizst is jelent. A tézsdei cégeket mindenki
jobban ismeri, mert neviik Iényegesen tobbet forog



a sajtéban, igy aztan nekik kdnnyebb j6 munkaerdt
toborozni, vevokkel vagy szallitokkal 4] lizleti
kapcsolatot kialakitani, vagy éppen az iparagi
szervezetben befolyast szerezni. Végiil, de nem utols6
sorban, a fenti hasznok eredéjeképpen a tézsdei
tarsasagokat altalaban magasabb aron értékelik, mint
a tézsdén kiviili hasonl6 cégeket. A befektetdk ugyanis
értékelik a likviditast - annak lehetdségét, hogy adott
esetben tulajdonrésziik gyorsan piacra dobhatd.

Természetesen tékebevondasra nem a tézsde az
egyetlen, sokszor nem is a legkedvezobb lehetdség.
Nagyon sokan lesznek, akik inkdbb EU-s timogatést
vesznek igénybe, masok pedig csendestarsakat
keresnek majd, ha forrast szeretnének bevonni a
vallalatukba. Rdadasul a tézsdei megjelenés nincsen
ingyen. A tézsdei bevezetéssel a tulajdonos egyben azt
is vallalja, hogy a cégével kapcsolatban sok
informéaciot kdzkinccsé tesz. Minden vevo és
versenytars lathatja majd, hogy milyen
nyereségszinten, milyen bérkoltség mellett miikodik a
tarsasag. Ez nagyon sokakat elijeszt. Ahhoz ugyanis
biztos piaci pozicid és stabil versenyhelyzet kell, hogy
egy cég ilyen mély betekintést adjon konyveibe -
gyakorlatilag mindenki szamara. Rdadasul az
ismertség kétélii fegyver is lehet. Nemcsak a jo, hanem
a rossz hirek is nagyon gyorsan terjedhetnek a
vallalatrél. Es a tézsdei bevezetés folyamaténak
vannak egyszeri koltségei is és bizonyos miikddési
koltség-ndvekedést is okoz a tézsdei jelenlét.

A Concorde MB Partners munkatarsai egyediilallo
tapasztalatokkal rendelkeznek tézsdei bevezetések
lebonyolitdsaban tars-tulajdonosunkkal, a Concorde
Ertékpapir Zrt-vel, Magyarorszag legnagyobb forgalmd
brékercégével egyiittm(ikodve. Ennek egyik bizonyitéka
a frissiben lezart részvénykibocsajtas és tézsdei
bevezetés, ami a Duna House-al, az egyik vezet6 hazai
ingatlanos céggel kapcsolatos tranzakcio volt és a
Concorde szervezésében tortént. Szakembereink tgy
tartjak, hogy fenti elénydk és hatranyok mérlegelése
alapjan, tovabbi magyar kdzépvallalatoknak is realis és
raciondlis alternativa lehet a tézsdére 1épés.
Els6sorban azoknak, akik egyszerre rendelkeznek
megfelel6 mérettel, eredménytermeld képességgel,
novekedési potencidllal és atlathatdo mikodéssel.

Egy jol miikodo tézsde esetleges pozitiv hatasa
azonban |ényegesen nagyobb volna ennél. Mindenek
el6tt utat, igazodasi pontot mutathatna a tobbi
kozépvallalat szamara. Demonstralhatnd, hogy milyen
beszamolasi és teljesitménybeli sztenderdeknek kell
egy-egy iparag vezeté cégének megfelelnie. Ezzel
parhuzamosan mindjart tdmaszt is nyljtana a tézsdén
kivill cégek vallalati értékének meghatarozasahoz.

Ez az a funkcid, ami miatt a magyar kozépvallalatok
egészének sziiksége lenne a jol miikodo tézsdére. Ma
ugyanis nincs ilyen tdmasz. Nincs olyan mérce, amihez
hasonlitva kdnnyen megmondhatna a véllalkozo, hogy
éppen hol is jar a vallalatépités tjan, és foleg, hogy
mire kellene figyelnie ahhoz, hogy fenntarthat6an
magas értéket tudjon teremteni.

Ennek hidanyaban helyenként kodds elképzelések élnek
azzal kapcsolatban, hogy mi tesz valdban értékessé
egy céget, hogy mi szamit j6 gyakorlatnak a
vallalatvezetésben, és hogy végsé soron mi érdekelhet
egy vevot. Pénziigyi vilagitétorony nélkiil nagyon
konnyii beleesni példaul az iparagi szakemberek drok
csapdajaba, miszerint a beruhazas 6nmagaban
értékteremtd és értéknoveld. Ezzel szemben a
vallalatot vasarlok nagy része a sok beruhazasban
folytonos t6keigényt, azaz egy potencialis
értékesokkentd tényezot is lat. Vagy emlithetnénk a
markaépités notorius elhanyagolasat, amely a magyar
kozépvallalatok egy nagyon jelentds részét érinti.

Pedig ha tudnak, hogy egy erds fogyasztdi markaval
rendelkez cég értéke bizonyos esetekben akar a
gyenge markaji duplaja is lehet, akkor biztosan
Iényegesen tobbet koltenének olyan, révidtavon
pénzkidobasnak tlind tételekre, mint a reklam vagy
fogyasztéi lojalitas apolasa.

Ez az a hiatus, amiben a BET &ltal a Londoni
Ertéktézsdével egyiitt meghonositott ELITE Program
tamogatast tud adni a hazai kdzépvallalatoknak:
tapasztalatcserével, oktatassal, nemzetkozi
tanulmanyutakkal és tézsdei és miikddési
szeminariumokkal.

Van értelme tehat drukkolni a t6zsde felemelkedéséért,
annal is inkabb, mert a feladat oriasi - a keresleti és
kindlati oldalt parhuzamosan kell 6sztondzni. Helyre
kellene allitani a megingott kisbefektetdi bizalmat,
kiszamithatdva tenni a szabalyozasi kornyezetet és
Osztdnzoket kellene adni a vallalatoknak a tézsdére
Iépéshez. A befektetett energia ugyanakkor béségesen
megtériilhet - egy viragzo tékepiac kitagitja a
kozépvallalatok lehetdségeit, illetve formalja
szemléletiiket.

SZENDROI GABOR
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
GABOR.SZENDROI@CMBP.HU
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A BET VEZERIGAZGATOJA

Az elmiilt honapokban mintha beindult volna a
pezsgés a BET koriil. Uj kibocsatasokrol, rekord
kozeli BUX indexrdl, fejlesztések sorarél lehet
hallani. Megtort volna a sokéves atok?

Valdban, egyre tobb jel utal arra, hogy a BET hossz(i id6
utan ismét betdltheti azt a funkciot, amiért valéjaban
|étrejott. Azaz a vallalatoknak forrasbevonasi
lehetdséget biztosit, a megtakaritassal rendelkezéknek
pedig befektetési lehetdségeket kinal. Kiilon 6rom,
hogy mindekdzben a tékepiaci klima is timogato, az

indexek vilagszerte cslcskozelben mozognak.

Az elmalt fél évben példaul négy sikeres kibocsatas is
tortént: egy-egy kotvény (Wingholding) és jelzaloglevél
(Erste), két tovabbi esetben pedig részvénykibocsatas
(Alteo, Duna House). A csillagok kedvez6 allasa mellett
kulcsfontossagu, hogy hosszi évek utan a BET-nek
ismét van a piacfejlesztést fokuszba helyez6 hossz(i
tavd stratégiaja, igy mi is minden erénkkel azon
dolgozunk, hogy a vallalatok szamara reélis
finanszirozasi lehetdséget jelentsen a tézsde, és egyre
inkabb hozzajaruljon a magyar gazdasag
novekedéséhez.
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A LONDONI TOZSDEVEL EGYUTTMUKODESBEN ELINDITJUK AZ ELITE
PROGRAMOT, MELYNEK KERETEBEN ATFOGO VALLALATFINANSZIROZASI
KEPZESBEN VEHETNEK RESZT AZ ERDEKLODO CEGVEZETOK.

NAGY KALMAN
PARTNER

CONCORDE MB PARTNERS
KALMAN.NAGY@CMBP.HU




KEPZEST

INDIT A BET

FINANSZIROZASI

EUROPA LEGSIKERESEBB, VALLALATOKNAK SZOLO TOKEPIACI
KEPZESET HOZZA EL MAGYAR CEGVEZETOKNEK A BUDAPESTI
ERTEKTOZSDE (BET), PARTNERSEGBEN A LONDONI TOZSDE EGISZE
ALATT MUKODO ELITE PROGRAMMAL. A NEMZETKOZI ELEMEKET IS
TARTALMAZO KEPZES A GYORSABB NOVEKEDESHEZ SZUKSEGES
SZEMLELETVALTAST AMBICIONALO HAZAI CEGVEZETOKET SEGITI
TERVEIK SIKERES MEGVALOSITASABAN.

A BET célja egy olyan &tfogé tékepiac- és
t6zsdefejlesztési program megvalositasa, amelynek
eredményeképpen kozép- és hosszi tavon a BET
hozzajarul a magyar gazdasag novekedéséhez, és
versenyképességének tovabbi javitdsahoz. A BET ennek
érdekében inditja el a véllalatok kiils6 finanszirozasat
tamogato, nemzetkozileg elismert ELITE Programot,
amely egy atfogd, a vallalati pénziigyi kultira
fejlesztését, a vallalatvezeték szemléletformalasat
tamogato képzés. A Program segit felkésziilni a
vallalkozasoknak a forrashevonasra, legyen az akar
kockazati t6ke, magant6ke vagy akar tozsdei forras,

illetve sziikség esetén segit a folyamat felgyorsitasaban.

KAPCSOLATI- ES TUDASTOKET
EGYARANT KINAL AZ U) KEPZES

A dinamikus béviilésre esélyes vallalkozasok életében
komoly probléma lehet a ndvekedéshez sziikséges toke
hidnya. Ezeknél a cégeknél ugyanakkor sokszor nem-
csak a hagyomanyos pénziigyi, hanem a kapcsolati-,
illetve ,tudastéke” (know-how) is hidnyzik. Sikeresen
mikddnek ugyan a legkiilonfélébb iparagakban,
azonban a hossz( tavd stratégiai szemlélet
kialakitasahoz tovabbi, professzionalis segitségre van
sziikségiik. Miként Iéphetnék be (j (kiil)piacokra?
Hogyan bévithetném a termékkinalatot? Akviziciéval
vagy sajat er6bdl boviiljek? Milyen esetben vegyek fel




hitelt vagy vonjak be kiils6 befektetoket? Hogyan
ontsem terveimet, stratégiamat az iizleti és
finanszirozasi partnereim szamara leginkabb érthetd
formaba? Ezeknek a kérdéseknek a megvalaszolasahoz
a pénziigyi értelemben vett forrasszerzés mellett a
vallalat kapcsolati haléjanak, és iizleti-finanszirozasi
know-how-janak a fejlesztése is sziikséges.

Az ELITE Program elinditaséval a BET éppen ilyen
problémakra kinal megoldast a vallalatoknak.

A Program f célja ugyanis, hogy olyan vallalatvezetési
és finanszirozasi ismereteket, illetve network-6t tegyen
elérhetové, amely nemzetkozileg is versenyképessé teszi
a vallalkozasokat, és megnyitja az utat a tozsdei,
valamint egyéb kiils6 finanszirozasi formak felé.

A magyartozsde kdzrem(ikddésével igénybe vehetd
ELITE Program segithet példaul annak a felismerésében,
hogy az lizleti partnerek, illetve a hitelezok és befektet6k
szamara milyen formaju és tartalmd stratégia, iizleti
terv, ,pitch” lehet érdekes - figyelembe véve az egyes
csoportok egyedi elvarasait.

A HAZAI SAJATOSSAGOKHOZ IGAZITOTTAK
AZ EUROPA-SZERTE BEVALT KEPZEST

Az ELITE Program meghonositaséval a BET a hazai
vallalatok szamara egy Eurépaban mar befutott, és
a hazai sajatossagokhoz igazitott programot tesz
elérhetove.

A gyors novekedést ambicionald hazai vallalatok vezetoi
valtozatos formaban szerezhetnek (ij ismereteket az
eldadoktol és a program tobbi résztvevojétol. Az iizleti
iskolak és iparagi szereplok (egyetemek, bankok,
befektetési szolgaltatok, corporate finance és mas
tanacsadok, konywizsgalok, ligyvédi irodak, stb.)
egylttm(ikodésével folyd képzés tematikaja a
nemzetkozi best practice-ek mellett figyelembe veszi a
hazai sajatossagokatis, példaul a befektet6k elvarasai,
a piaci kdrnyezet, az ad6zas vagy jogi ismeretek
vonatkozasaban.

Az ELITE Program kiemelt figyelmet fordit a hossz( tavi
novekedéshez sziikséges feladatok targyalasara. Erre
azértvan sziikség, mert a tapasztalatok alapjan a napi
teenddk ellatasa mellett sok vallalkozasnal kevés
figyelem jut a nagyobb id6tavot atfogo tervezésre.

A Programban ezért olyan témakat dolgoznak fel
arésztvevok, mint példaul a stratégiaalkotas, az
innovacio, a nemzetkdzi ndvekedés lehetdségei, a
kiilonféle szervezetiranyitasi modellek, a tokebevonasi
lehetéségek (hitel, unids palyazat, kockazati toke,
magantoke, tézsdei forrdsbevonas), valaminta
munkavallalok dsztonzése. A vallalatok a képzéshen

A PROGRAM FO CELJA, HOGY OLYAN
VALLALATVEZETESI ES FINANSZIROZASI
ISMERETEKET, ILLETVE NETWORK-OT
TEGYEN ELERHETOVE, AMELY )
NEMZETKOZILEG IS VERSENYKEPESSE TESZI
A VALLALKOZASOKAT, ES MEGNYITIA AZ _
UTAT A TOZSDEI, VALAMINT EGYEB KULSO
FINANSZIROZASI FORMAK FELE.

emellett tovabb mélyithetik pénziigyi ismereteiket,
igy foglalkoznak lizleti tervek készitésével, valamint
megismerhetik a marketing, a kommunikacio és

a PR eszkozeit is - az egyes témak feldolgozasa soran
természetesen mindvégig szem el6tt tartva a
mindennapokban felmeriil, valds problémakat.

A Program nemzetkozi kdrnyezetben mozgd befektetdi
kor altal validalt iizleti terv dsszeallitasaval végzddik, és
eredményeként a vallalkozas értékteremtd folyamatai
igazodhatnak a finanszirozasi és iizleti partnerek
igényeihez. A kétéves képzésen a cégvezetok koziil 1-2
személy részvétele lehetséges, ugyanakkor a Program
hatasa hossz( tavon, és a vallalkozas legkiildnbdzébb
tevékenységi koreit atfogdan érvényesiilhet.

A cél els6dlegesen a szemléletformalas és a kezdd
Iépések megtétele - a tozsdei megjelenés nem elvaras,
ugyanakkor a BET reményei szerint a résztvevék
véllalatai el6bb-utdbb akara tzsdén is
megjelenhetnek.

Az ELITE Program tekintettel van a vallalatvezet6k siiri
id6beosztasara, igy - ahol hatékonyan megvalosithato -
a képzés online, az ELITE 4ltal specialisan erre a célra
fejlesztett platformon keresztiil zajlik. Ugyanakkor a
személyes részvételtigényld londoni és budapesti
eseményekre is mindenképpen érdemes ellatogatni,
hiszen ezeken kdzvetlenebb formaban nyilik lehetdség
atudas megszerzésére, és az lizleti kapcsolatok
megalapozasara, fejlesztésére.

A BET kdzrem(ikddésével indul6 ELITE Program
Osszességeben a stratégiai szemléletet el6térbe
helyez6, és a nagyvallalati statusz eléréséért tudatosan
tenni akaro vallalatvezetok képzése, foruma és
tanacsaddja.

MADLENA TAMAS
UZLETFEJLESZTESI
VEZERIGAZGATO-HELYETTES

BUDAPESTI ERTEKTOZSDE




KATEGORIA

A Budapesti ErtéktSzsdén Prémium
kategdridban jegyezve

INTERJU GUY DYMSCHIZ-EL
ES DORON DYMSCHIZ-EL,
A DUNA HOUSE CSOPORT
TARS-VEZERIGAZGATOIVAL

FELPEZSDULT IDEN OSSZEL A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE, UGYANIS KET SIKERES
KIBOCSATAS IS TORTENT A PARKETTEN: AZ ALTEO JEGYZESET KOVETOEN A
REGIONALIS JELENLETTEL RENDELKEZO DUNA HOUSE CSOPORT RESZVENYEIT
VASAROLHATTAK MEG AZ INTEZMENYI- ES MAGANBEFEKTETOK. A TRANZAKCIO
SORAN OSSZESEN 2,6 MILLIARD FORINT ERTEKBEN KERULT SOR DH
RESZVENYEK ERTEKESITESERE, EZZEL 1,5 MILLIARD FORINT TOKET VONT BE A
TARSASAG. A TOZSDERELEPES TAPASZTALATAIROL GUY ES DORON DYMSCHIZ
URAKAT, A TARSASAG TARS-VEZERIGAZGATOIT KERDEZTUK A KERESKEDES
MEGKEZDESET JELZO CSENGETEST KOVETOEN.

MIERT DONTOTTETEK A TOZSDERE LEPES MELLETT? A tézsde olyan bizalmi kornyezetet teremt a téke
Atézsdére menetel célja elsddlegesen az, hogy - mellett, amely ezt a torekvésiinket tudja hosszitavon
sikeres magyar franchise rendszerként - a nemzetkozi tdmogatni.

terjeszkedésiinket finanszirozzuk és elkezdjlink
felépiteni egy olyan tézsdei jelenlétet, ami hossziitavon MILYEN ELONYOKET VARTOK A TOZSDEI JELENLETTOL? VAN

biztositja a tovabbi tokebevonas lehetbségét is. ESETLEG OLYAN POZITIVUM, AMIT MAR MOST IS EREZTEK?
Ahogy vallalati vizibnkban is fogalmazunk, célunk Az ingatlanforgalmazas soran ligyfeleink sokszor
,A nemzetkozi ingatlankozvetit6i piac meghatarozo legnagyobb vagyontargyuk értékesitésével biznak meg
szerepldjévé valni, széleskorii szolgaltatasaink kozill minket. Ez egy bizalmi viszonyon alapulé munka,

kiemelt hangsulyt fektetve a pénziigyi megoldasokra.” hisziink abban, hogy a veliink szembeni bizalmat



emelni tudja az, ha ligyfeleink azt latjak, hogy fobb
gazdalkodasi adatainkat, mikodési struktirankat
megmutatjuk, amire a tézsdei jelenlét kdtelez minket.
De a tézsdére lépéssel mar elézetesen is nyertiink:
amikor tavaly nagyon kozel keriiltiink a bevezetéshez,
ez adott dont6 lokést abban, hogy megvasarolhattuk az
irodaszam tekintetében piacvezetd lengyel
ingatlanforgalmazo tarsasagot, a Metro House-t. Akkor
mar tobb éve targyaltunk az atvételrdl, a korabbi
tulajdonosoknak ugyanakkor a tézsdei jelenlét jelentett
Gjabb garanciat arra, hogy komolyak a szandékaink.
Masrészr6l a vételar egy részében részvénycserés
megoldast alkalmaztunk a cégvasarlaskor, igy a lengyel
partnernek is fontossa valt, hogy részvénycsomagjanak
a tézsdei jelenlét tudja majd az értékét ndvelni, s
egyben értékesitési lehetdséget is biztosit szamara
majd a jovdben.

A DUNA HOUSE-T EGY TOBB LABON ALLO NOVEKEDESI
SZTORIKENT MUTATTATOK BE A KIBOCSATASI
TAJEKOZTATOBAN. MIK VOLTAK AZOK AZ ELEMEK,

AMIK LEGINKABB MEGFOGTAK A BEFEKTETOKET?

Ez sszetett kérdés. A tobb Iabon 4llas nyilvan nagyobb
stabilitast ad, de ezek mellett fontos, hogy mindegyik
profitcenteriinkben benne van a fejl6dési lehetdség.
Mindezt azonban annak fényében kell vizsgalni, amit az
elmlt évtizedben bizonyitottunk, akar a gazdasagi
valsag, akar a jutalékplafon bevezetésének
tekintetében. Mindkét komoly krizist sikerdilt
ndvekedéssel megugrani, ami jelentés bizalmat ad
ahhoz, hogy a tobbi labunk esetében is képesek
lesziink a ndvekedésre. Ezek egyiittes hatasa az,

ami a befektet6k bizalmat elnyerhette.

MIK VOLTAK A FELKESZULESI FOLYAMAT LEGNEHEZEBB
RESZEI SZAMOTOKRA? SZUKSEG VOLT JELENTOS
ATALAKITASOKRA A TRANZAKCIO ERDEKEBEN?

Jelent6s atalakitasokra nem volt sziikség, hiszen
szerencsére a vallalatcsoport méreteinél fogva eleve
olyan folyamatokkal m(ikddétt, ami alkalmas volt a
felkésziilésre. Természetesen a tézsdei tdjékoztatd
oOsszedllitasa kapcsan rengeteg tébbletmunka jutott az
apparatusra és néhany kiils6, professzionalis
szakembert is alkalmaznunk kellett, de elmondhatjuk,
hogy gordiilékenyen zajlott a munka.

AZ ERTEKESITES SORAN EGY SZELES FORGALMAZO!
KONZORCIUMRA TAMASZKODTATOK A CONCORDE
ERTEKPAPIR ZRT. VEZETESEVEL. HOGYAN ALAKULT

KI A FORGALMAZOK KORE ES MIERT A CONCORDE-OT
VALASZTOTTATOK VEZETO FORGALMAZONAK?

Szamunkra fontos volt, hogy egy széles forgalmazoi
konzorciumot alakitsunk ki, mert az volt a célunk,

hogy az erds intézményi lab mellet, egy erds lakossagi
jegyzéstis el tudjunk érni. Ugyanezt a célt szolgalta a
kedvezményes részvényjegyzési lehetdség is, amelynek
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soran egy bizonyos részvény darabszamig 10%
kedvezményt biztositottunk a maganbefektetéknek.
Végeredményben gy érezziik, hogy nagy siker a tobb
mint 1200 jegyz0, akik részt vettek a nyilvanos
jegyzéshen.

Egy IPO folyamatban kulcsfontossagu kérdés a f6
forgalmazo kivalasztasa. A felkésziilési folyamat elején
tobb piaci szereplével talalkoztunk és tgy éreztiik, hogy
a mi tranzakcidinkhoz a Concorde lenne a
legmegfelel6bb partner. Egyik oldalrél a j6 hirnevet
értékeltiik benniik, ami a prudens miikodéshol
szarmazik és nagyon fontos tényez6 egy tranzakcio
megitélésénél, masik oldalrdl pedig az ligyfélkort és az
értékesitési erejliket, amik ahhoz sziikségesek, hogy a
jegyzésnél aktiv értékesitéssel nagyszami befektetot
tudjunk elérni. Visszatekintve gy érezziik, hogy jol
dontottiink.

HA MOST KEZDENETEK UJRA, VAN VALAMI,

AMIT MASKEPP CSINALNATOK?

Igazabdl nincs. Lehet, hogy furcsan hangzik, de még a
tavalyi IPO kisérletet sem hagytuk volna ki, mert Ggy
gondoljuk, hogy bar nagyon kellemetlen volt akkor,
visszatekintve mégis egy nagyfoku hitelességet adott
nekiink. Idén meg tudtuk mutatni a befektetéknek,
hogy amit tavaly igértlink azt le is tudtuk rakni az
asztalra. Ez a tény biztos, hogy segitett a mostani
sikeres tranzakcioban.




MENNYIT IS ER PONTOSAN A CEGEM,
MENNYIERT TUDNAM KESZPENZRE VALTANI?

Gyakran teszik fel a kérdést a tézsdén még nem jegyzett
vallalatok tulajdonosai, de val6jaban nem Iétezik egzakt
valasz. A tulajdonos szamara teljesen mas a cégének
értéke, mint amit a tanacsadd iranymutatasként
kiszamit, vagy amit a tézsde szakért6i véleménye sugall,
a tokepiaci szerepl6krl nem is beszélve. Az
alabbiakban arra teszek kisérletet, hogy bemutatom a
piac szemszogébal egy vallalat tékepiaci
debiitalasanak koriilményeit, hogy milyen értékvezérl6k
hatarozzak meg a cég értékét. Ezutan az elmdlt 6t év
legfontosabb régids tranzakcidinak tanulsagait
foglalom 6ssze réviden, megvizsgalva, hogy allam vagy
maganbefektetd értékesitette-e a részesedését és ezt
milyen daron, illetve mennyire sikeresen tette.

Az elmdlt években busas hozamot lehetett elérni

a régios részvényekkel, kdszonhetden az orszagok
dinamikus novekedésének, addssaguk rendezésének,
valamint az alacsony hozamkornyezetnek. Sajnalatosan
a jo befektetési dtleteket nagyon kevés régios
részvényen keresztiil lehet megjatszani ahhoz képest,
amilyen valaszték a tengerent(lon vagy akar az Eurépai
Unié sarkan 1évé kodos szigetorszaghan kinalkozik.

Ezzel szemben szamos érdekes és reményteljes start-up
vallalat fedezhetd fel nemcsak hazai szinekben, hanem
akar a szomszédos orszagokban, amelyek szamara a
novekedés folytatasahoz elengedhetetlen a friss téke
bevonasa. Ennek fényében miért van olyan kevés IPO
a régioban? Sajnos a legfébb ok a kulturdlis kiilonbség
a régionk és a fejlett orszagok kozott, hiszen a
tengerentilon tarsadalmi elismerés dvezi mind

a vallalatot, mind a tulajdonost, amennyiben cégét a
tékepiacra viszi, mikdzben a régidra inkabb az a
jellemzd, hogy argus szemekkel rendkiviil gyanakvéan
figyelik a befektet6k a tulajdonosok minden
mozdulatat. Természetesen ennek is torténelmi és
tapasztalati oka van. Bar a tankdnyvek szerint a
befekteték memariaja igencsak rovid, a nagy és
latvanyos kudarcok maradandé rombolast okoztak

a régios befektetdi szemléletben.

Hogyan lehet ezen valtoztatni és mi volt a f6 ok, amiért
rossz iranyba mentek ezek a tranzakciok? Sajnos a
befektet6k bizalmat visszaszerezni nagyon lasst
folyamat, és valahol igazsagtalan is az éppen akkor

piacra lépést fontolgatd tulajdonossal szemben, hogy
mas hibait kell korrigalnia. Ugyanakkor az elmiilt évek
igazoltak, hogy jo Uizleti modellel, valamint dinamikus
és atlathato vallalatvezetéssel komoly eredményeket

lehet elémi és lehet sikeres tranzakci6t véghezvinni a

régionkban.

A tranzakciok tobbsége az IPO arazasan megy félre.
Mind a vevé mind az elado érthetd dnérdekkdvetd
stratégiaval a szdmara lehetd legoptimalisabb értéket
igyekszik kialkudni a tranzakcié soran. Teljességgel
érthetd, hogy ha valaki k6kemény munkaval, évtizedek
alatt felépit egy vallalatot, akkor az adott cégcsoport
szamara sokkal értékesebb, mint egy idegennek, aki
toredék informacid alapjan és a mar emlitett
,konzervativ idegenkedéssel” probalja beértékelni a
részvényt.

Egyre tdbbszor hallunk arrol, hogy generacidvaltas
elején vagyunk a hazai nagyvallalatok esetében és sok
helyen gondot okoz, hogy nincs olyan tagja a csaladi
vallalkozasnak, aki a megszokott szinvonalon tovabb
tudna vinni a vallalatot. Természetesen j6 lehetéséget
ad az exit-re a tokepiac, de az informacids aszimmetria
miatt nehezen dsszeegyeztethetd a két fél arazasa a
jelenlegi kdrnyezetben - erre kitlin példa volt a tavalyi
év soran a Waberer's cégesoport értékesitése, amely
végiil a tékepiacon kiviil valdsult meg.

Jelen piaci kdrnyezetben eléggé nehéz feladat ezt az
arazasi szakadékot athidalni a magankézben 1évo
vallalatok esetében, hiszen sokkal olcsébban juthatnak
hitelfelvétel (itjan forrashoz, mint tézsdei bevezetéssel.
Az allami IPOk tobbsége sokkal gordiilékenyebben
megy - konnyebben elmagyarazhato a befektetok
szamara, hogy az allam miért adja el az iizletrészét,
mint ha egy maganbefektetd értékesiti részesedését.
Az allamok jelentds részének régionkban rendszeresen
t6kesziikséglete van, mondjuk a kdltségvetési lyuk
betdméséhez, igy kedvezményesen, a fair értéke alatt is
hajlandd lehet értékesiteni a vallalatot.

Véleményiink szerint (igy a legkdnnyebb atvagni ezt a
gordiuszi csomot, ha a vallalat tulajdonosa kiszallasi
stratégiajat harom-6t év alatt valdsitja meg és két

Iépcsdben. Az elso Iépcsdben az eladd félnek kell az
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Orszag Iparag Kibocsités éve IPO érfolyam Hozam az IPO 6ta*  Allami/magan
FACC Ausztria Repiilégépgyartas 2014 9.5 -42% magan
Buwog Ausztria Ingatlan 2014 13.4 55% EREN]
Moneta Csehorszag Bank 2016 68 25% magan
Kofola Csehorszag Italgyartas 2015 512 -26% EREN]
Stock Spirit Csehorszag ltalgyartas 2013 235 -32% magan
Alior Lengyelorszag Bank 2012 57 -23% EREN]
Work Service Lengyelorszag HR-szolgaltatas 2012 6.0 1% magan
Norbi Update Magyarorszag Elelmiszer 2014 990 -84% EREN]
Romgaz Roménia Energia 2013 30 -20% allami
Electrica ROINENIE] Energia 2014 11.0 24% allami
Nuclearelectrica Roménia Energia 2013 11.2 -56% allami

*A hozamok sajatdevizéban értenddek és az osztalékhozamokat nem tartalmazzak. Forras: Bloomberg

engedékenyebbnek lennie, bar kozel sem olyan
mértékben, mint egy allami tranzakcid esetében, de
valamilyen kedvezményt kell adnia a piacnak azért,
hogy a részvénnyel vald kereskedés elindulhasson és a
befektetdk bizalma is elkezdjen kiépiilni. Miutan a
vallalat bizonyitott és alatdmasztotta igéreteit, az eladd
magasabb arszinten tudja értékesiteni maradék
részesedését. A bizonytalansag egy (j vallalat piacra
lépésekor nagysagrendileg 10-20 szazalék diszkontot
eredményez az IPO soran és még tobbet a kockazati
toke alapok esetében, amelyeknél a tulajdonosnak
még az iranyitas egy részét is at kell engednie. Ez a
diszkont a tékepiaci jelenléttel évrél évre csokken, igy
minden mas valtozatlansaga mellett a vallalat értéke né
a tulajdonosai szamara.

Az elmilt par év tranzakcidinak attekintése tovabb
arnyalhatja a képet. A teljesség igénye nélkiil
oOsszegyjtottiik az elmult 6t év legfontosabb régios
tranzakcidit, 6sszesen egy tucatnyit. Lathatd, hogy a
roman tékepiacon csakis az allam jelent meg
eladoként, mikdzben a fejlettebb tékepiacokon mind
magan vallalatok tulajdonosai kinaltak fel
részesedésiiket értékesitésre. Természetesen az iparag
specifikus trendek is megtamaszthattak vagy
aldaknazhattak a részvények arfolyamait, igy érthetd,
hogy a hozamcsdkkenésben miért tudott a Buwog
osztrak ingatlan vallalat arfolyama emelkedni,
mikézben a bankok 2012 kornyékeén meglehetGsen
szenvedtek (Alior). Osszességében latatd, hogy eléggé
vegyes a kép és atlagban 10% veszteséget ért el aza
befektetd, aki mindegyik részvényt megjatszotta az IPOk
oOta vagyis kifejezetten figyelnie kell a befektetéknek
melyik befutora teszi meg tétjét.

Végignézve a tranzakciok végkimeneteleit nagyon jol
lathat6 az iparagi trendek sziirése utan, hogy a tulzo
arazasl tranzakciok szinte kivétel nélkiil kudarcha
fulladtak, mikozben a diszkonton értékesitett papirok
erds arfolyam novekedést mutattak be az évek soran.
Negativ példa lehet a Kofola és a Stock Spirit esete,
hiszen az EV/EBITDA mutat6juk, vagyis hogy hany évnyi
eredmény tudja leképezni a jelenlegi cégértéket, rendre
aziparagi atlag felett volt, 8.5x illetve 11.4x. Igy nem
meglepd, hogy az arfolyamaik is heves zuhanason
mentek keresztiil a kezdeti lelkesedést kdvetden.

Ugyanakkor az IPO 6ta realizalt vesztesége az ,,0lcsobb
arazasl” Kofola esetében volt a kevesebb, vagyis a
tllarazott cégek kozott is a kevésbé dragabbal lehetett
a veszteségfiiggvényt jelentdsen minimalizalni. Ezzel
szemben nagyon pozitiv példa a nemrég piacra vitt
Moneta bank, amely esetében a GE adott el
részesedésébdl tobb Iépcsds struktiraban. Az
iparaghoz képest diszkonton lett értékesitve az els6
csomag, teret engedve az arfolyam emelkedésének, igy
az eladasi korlatozas lejartaval Gjabb adag keriilt
eladasra.

Koénnyen 0sszehasonlithatd a Nuclearelectrica és az
Electrica esete is, hiszen el6bbit a roman allam 5.4x
EV/EBITDA mutaté mellett vitte tozsdére, majd miutan
az arfolyam felére esett, mar nem kovette el ugyanezt a
hibat és egy évvel kés6bb az Electrica IPO 3.8x
EV/EBITDA mutaté mellett ment végbe sikeresen,
hiszen az arfolyam azota is stabilan emelkedik.
Természetesen az allamnak mindig konnyebb
jelentésebb diszkontot adnia, mint a
magantulajdonosoknak, ugyanakkor érdemes latni,
hogy a tllz6 arazasok egyik esetben sem vezettek
eredményre, erre legjobb és egyben legszomoribb
példa a Norbi Update esete volt a hazai t6zsdén, amely
azGta mar befejezte rovid tzsdei palyafutasat.
Osszefoglalva, a tékepiac altalaban kétkedve fogadja az
0j vallalatokat, és mint a maganéletben a kapcsolat
elején az dvatos ismerkedés a jellemzd. Majd mikor mar
a kolcsonds bizalom kiépiilt, lehet szamitani jobb
megitélésre. Eppen ezért ajanlott a tranzakciokat akar
tobb Iépcsében kialakitani, lehetdséget nydijtani a
piacnak az bizalom megalapozasara, hiszen igy a nap
végén a tulajdonos dsszességében magasabb arat tud
majd realizalni a részesedéséért.

TUNKLI DANIEL
ELEMZO

" CONCORDE ERTEKPAPIR
| D.TUNKLI@CON.HU




OSSZEFUGGESBEN

A Polgari Torvénykonyvrél sz616 2013. évi V. torvény

(a tovabbiakban: (j Ptk.) a részvények tézsdei
bevezetését érinté modositdsokat vezetett be.

Eszerint az U Ptk. hatalybalépését kovetden nyilvanosan
m(ikddo részvénytarsasag mar nem alapithato,
bejegyzésére iranyuld kérelem nem nydjthaté be a
céghirdsaghoz. Tovabba, az (j Ptk. mar csak olyan
részvénytarsasagok nyilvanos miikodését teszi lehet6ve,
amelynek részvényeit a tézsdére bevezették,

igy a tozsdei bevezetés a nyilvanos miikddés
hatalyossaganak feltételévé valt. A modositas
értelmében tehat a tzsdén valo kereskedés
megkezdésének a folyamata kissé atalakult, ugyanis
amennyiben egy tarsasag ki kivan |épni a tézsdére,
zartkori miikodésének ideje alatt kell kérelmeznie a
részvények tézsdei bevezetését, melynek jovahagyasat
kovetden fordulhat csak a cégbirdsaghoz a nyilvanos
mikddés cégjegyzékbe vald bejegyzése irant. Végiil
pedig, a tézsdén vald kereskedés megkezdésére a
nyilvanos miikddés bejegyzését kovetden, a részvény-
tarsasag kérelmére lefolytatott kiilon eljarasban kiadott
tozsdei engedély alapjan keriilhet sor.

A TOZSDERE VALO BEVEZETES ELOKESZITESE

Amennyiben az 0j részvények nyilvanos forgalomba
hozataldarol, vagy korabban zartkoriien forgalomba
hozott részvények nyilvanosan torténd értékesitésérél
57016 kozgy(ilési hatarozat megsziletett, meg kell
kezdeni a t6zsdei bevezetéshez kapcsolodo elokészitd
munkakat. A tékepiacrdl sz6l6 2001. évi CXX. torvény (a
tovabbiakban: Tpt.) kdtelezévé teszi a kibocsato, illetve
az értékesitési ajanlatot tevé személy szamara, hogy a
nyilvanos forgalomba hozatal el6készitésével és

lebonyolitasaval befektetési szolgaltatot bizzon meg -
ellenkezo esethen a részvények jegyzése, valamint az
adasvételiikre kotott szerz6dés semmis. A befektetési
szolgaltatok, tipikusan tanacsadé bankok, f6
feladatként a forgalomba hozatali és bevezetési
folyamat el6készitését, szervezését, illetve a részvények
értékesitését végzik. Mindemellett, az értékesitést
segitendo, sziikség van egy részletesebb és
Osszetettebb pénziigyi jelentést dsszeallitd
konywvizsgalora, az értékesitéshez kapcsolodo
szerz6dések megkotésével meghizhatd jogi
tanacsadokra, illetve az értékesitést népszer(sitd és
bemutatdé marketing és PR tanacsaddkra is.

ATpt.-ben meghatdrozott kivételektdl eltekintve, a
részvények nyilvanos forgalomba hozatala esetén a
kibocsato, illetve az ajanlattevo koteles kibocsatasi
tajékoztatot, valamint a 809/2004/EK rendelet (a
tovabbiakban: Rendelet) 31. cikkében meghatarozott
hirdetményt kdzzétenni. A kibocsatasi tajékoztato egy
olyan, elsédlegesen a befektetok szamara késziilo
dokumentum, amely részletes irdanymutatasul szolgal a
kibocsato pénziigyi, gazdasagi, jogi és piaci helyzetével
kapcsolatban, kiilon kiemelve a kockazati tényezoket.
Egyik fontos eleme az 6sszefoglald, amely a befektetdk
dontéseinek meghozatalat elésegitendd roviden és
kozérthetéen tartalmazza a részvények Iényeges
jellemzdit és fébb kockazatait. Megbizhato és valds
képet ad az értékesiteni kivant részvényekrdl, a
kibocsatd gazdasagi tevékenységérdl, illetve az el6z6
lizleti évek eredményeirdl. Amennyiben azonban a
tajékoztato tartalma félrevezetd, a valdsadgnak nem
megfelel6, avagy a befektetok szamara Iényeges
informaciokat elhallgat, a kibocsato, illetve az



ajanlattevo a részvény tulajdonosanak okozott karokért
a tajékoztatd kozzétételétdl szamitott 6t évig tartozik
felelosséggel. E feleldsség pedig érvényesen nem
zarhato ki és nem korlatozhato.

A kibocsatasi tajékoztatd kdzzétételére csak a Magyar
Nemzeti Bank (a tovabbiakban: Feliigyelet) mint
felligyeleti szerv jovahagyasat kdvetden keriilhet sor.

A Feligyelet a tajékoztato beérkezésétdl szamitott hiisz
munkanapon beliil hataroz a tajékoztatd kozzétételének
engedélyezésérdl értékpapir elsd alkalommal torténd
nyilvanos forgalomba hozatala esetén, minden méas
esetben az eljaras id6tartama tiz munkanap.
Amennyiben a Feliigyelet a tajékoztatd kozzétételét
engedélyezi, azt legkésébb a forgalomba hozatali
eljaras kezdd idépontjaig kozzé kell tenni. Ha viszont a
Felligyelet a kdzzétételt nem hagyja jova, illetve ha a
fent emlitett hirdetmény kozzétételére nem keriilt sor, a
részvények jegyzése, valamint az adasvételiikre ktott
szerz6dés a Tpt. rendelkezéseinek értelmében semmis.

A TOZSDEI BEVEZETES LEPESEI

A t6zsdei bevezetés kovetkez allomdsa a Budapesti
Ertéktdzsde (a tovabbiakban: BET) el6tt, a részvények
tozsdei bevezetését kérelmezd személy altal
kezdeményezett bevezetési eljaras, melyre a tajékoztatd
kozzétételének Felligyelet altali engedélyezését,
valamint a mlikodési forma megvaltoztatasarél sz6l6
kozgyiilési hatarozat meghozatalat kdvetden keriilhet
sor. A tovabbiakban a részvények altalanos bevezetési
eljarasanak szabalyai keriilnek dsszefoglalasra.

Az &ltalanos bevezetési eljaras soran el6terjesztendd
bevezetési kérelem két f6 részbol all: tartalmazza
egyrészt a kérelemnek a BET honlapjarél letdlthetd
formanyomtatvanyat, melyben rogzitésre keriilnek a
kibocsato és a bevezetésre kérelmezett értékpapir
alapvetd adatai, méasrészt a BET Bevezetési és
Forgalomban Tartasi Szabalyokban eldirt, a t6zsdei
bevezetés feltételeinek fennallasat igazold
mellékleteket. A mellékletek kozé tartozik a kibocsatd
nyilatkozata arrél, hogy a bevezetendd értékpapir
forgalomkeépes, illetve, hogy a kibocsato a tézsdei
szabalyokat magara nézve kotelezének tekinti, emellett
elfogadja és betartja a KELER szabélyokban foglaltakat.
A mellékletek kozott kotelezen csatolandd tovabba a
Feliigyelet altal engedélyezett kibocsatasi tajékoztato,
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illetve a nyilvanos miikodést igazol6 alapszabaly vagy
a nyilvanos miikddést elhatarozo kozgy(lési hatarozat.

A bevezetési kérelem elbiralasara nyitva allé hataridé
harminc tézsdenap. A BET a kérelmet annak
beérkezését kovetden kdzzéteheti, majd a beérkezéstol
szamitott tiz t6zsdenapon beliil megvizsgalja, hogy a
kérelem formanyomtatvanya, illetve a kotelezéen
csatolando egyéb dokumentumok megfeleléen
benyuijtasra keriiltek-e. Amennyiben hidnyossagot
észlel, tiz tézsdenapos hataridén belil hidnypétlasra
sz0litja fel a kérelmez6t, a hataridd letelte utan pedig a
rendelkezésére allé dokumentumok alapjan dont a
bevezetési kérelemrdl.

NYILVANOS ERTEKESITES

Amennyiben a részvények tézsdei bevezetésére, majd
ezt kdvetden a nyilvanos miikodés cégjegyzékbe vald
bejegyzésére sor keriilt, a tarsasag részvényei nyilvanos
jegyzési eljaras keretében értékesitésre keriilnek. A
befektetdk nyilvanos jegyzési idészak alatt a felajanlott
részvények adasvételére vonatkozo részvényjegyzési
nyilatkozatot tehetnek a tajékoztatéban meghatarozott
modon, amellyel kotelezettséget vallalnak az altaluk
jegyezni kivant részvények megszerzésére.

Ajegyzési iddszak leteltét kovetden a részvénytarsasag
a jegyzés eredményét bejelenti a Feliigyeletnek,
valamint a befektet6k tajékoztatasa érdekében azt
hirdetményi formaban is kdzzéteszi.

Végiil, a nyilvanos jegyzési eljaras eredményes lezarasat
kovetden a részvénytarsasag kiilon eljarasban jogosult
a részvényekkel valo tézsdei kereskedés megkezdésé-
nek kérelmezésére. A kérelem targyaban a BET
vezérigazgat6ja harom munkanapon beliil hataroz,

a kereskedés engedélyezése esetén hatarozataban
megjeldli az els6 kereskedési nap idépontjat. Az els6
kereskedési nap id6pontja nem lehet késobbi a beve-
zetési nap id6pontjatol szamitott negyvendtodik napnal.

Atbkepiac élénkitését célzd kormanyzati és tézsdei
kezdeményezésekre tekintettel vélhet6en egyre tobb
tarsasag talalja majd meg a médot arra, hogy minél
optimalisabban kihasznaljak a nyilvanos miikodés
elényeit, ezért a jovében tovabbi élénkiilésre
szamithatunk a t6zsdei bevezetések teriiletén.
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Az alabbiakban - a teljesség igénye nélkiil - kiemelem
ennek az (tnak néhany fontos mérfoldkdvét és
kulcskérdését.

UTITARSAK KIVALASZTASA
A tézsdei bevezetésre valo felkésziilés soran a vallalat
legfontosabb kisérdje a vezetd szervez6i szerepet ellatd
befektetési bank, akinek legfontosabb feladatai a
vallalat felkészitése a tranzakciora, kdzrem(ikodés a
dokumentacid elkészitésében és engedélyeztetésében,
végiil a részvények értékesitése a befektetdk szamara.
Areménybeli kibocsato altalaban a vezetd szervezd
bankot valasztja ki el6szor, altalaban a relevans
tranzakcios és iparagi tapasztalatok, valamint
értékesitési potencial alapjan. (Minden ellenkezd
hiresztelés ellenére nemcsak az ész nélkiili
madarijeszto, sziv nélkiili bAdogember és a gyava
oroszlan koziil lehet valasztani.)

A vezet6 szervezo - a kivalasztasat kovetéen - mar
tdmogatni tudja a kibocsatét a hasonld tranzakciokban

e

A SARGA
UTON
HALAD)J!

A TOZSDEI BEVEZETES TALAN SOKAK
SZAMARA REJTELYES, CSAK A VASTAG
SZIVAROKAT POFEKELO BENNFENTESEK
ALTAL ISMERT FOLYAMAT, AMELYTOL JOBB
TISZTES TAVOLSAGOT TARTANI. A
VALOSAGBAN AZ UT SOK VALLALAT
SZAMARA VEGIGJARHATO LENNE,
AZONBAN KETSEGTELEN, HOGY A
SIKERHEZ AZ 0Z DOROTHYJAHOZ HASONLO
ELTOKELTSEGGEL, MEGFELELO UTITARSAK
KISERETEBEN KELL HALADNI A VEGSO
CELIG - MINDIG A SARGA KOVEK NYOMAN.

tapasztalt jogi és PR tanacsadok, a kdnywvizsgalo,
tovabba az értékesitési szindikatusban résztvevé
tovabbi befektetési szolgaltatok kivalasztasaban.

FELKESZULES

A nyilvanos létre valo felkésziilés soran az elsddleges

vezérelv a transzparencia, amelynek a vallalati miikodés

minden szintjén érvényesiilnie sziikséges:

 Tulajdonosi szerkezet: a befektetok szamara fontos,
hogy a kibocsatashan vald részvétellel kikre bizzak
pénziiket, kikkel lesznek tulajdonostarsak, igy
atlathatatlan hatter( offshore cégek nem lehetnek
tozsdei vallalatok nagytulajdonosai

« Informaciok: egy nyilvanos vallalatnak befektetdi
tajékoztatasahoz rendszeresen kell publikalnia
atlathato, érthetd és 6sszehasonlithaté pénziigyi
informaciokat, ehhez megfeleld szamviteli és vezetoi
informacios rendszerekkel, illetve szakértelemmel
kell rendelkeznie



« Vallalatiranyitas: a vallalatiranyitas rendszerének a
részvényesi érték novelését kell szolgalni Gigy, hogy a
részvényesek tulajdonrésziik aranyanak megfeleld
mértékben tudjak befolyasolni a vallalat miikddését.

Ez els6re talan Kicsit riasztonak hangzik, de szamos
j6l menedzselt vallalat mar a tézsdei bevezetés
gondolatanak megsziiletése el6tt is nagyrészt ezen elvek
szerint miikadik. A tranzakciot megel6zen ugyanakkor
jellemzéen ilyen esetekben is tébb, id6- és erdforras-
igényes Iépést meg kell tenni. llyen lehet példaul IFRS
konszolidalt pénziigyi kimutatasok elkészitése a
tranzakci6t megel6z6 harom évre vonatkozoan, amely
egyes helyzetekben az IFRS és a magyar szabalyok
kiilonbségei miatt a sziikséges szamviteli munkan
tllimenden izleti kérdéseket is felvethet.

DOKUMENTACIO, ENGEDELYEZTETES

A nyilvanossa valas és tozsdei bevezetés legfontosabb
dokumentuma a tajékoztatd, melynek tartalmat az
Eurdpai Uni6 irdnyelvei és rendeletei, valamint a magyar
t6kepiaci torvény hatarozzak meg, azt a Magyar Nemzeti
Bank engedélyezi.

A tajékoztatonak tartalmaznia kell mindazon jelentds
informaciokat, amik a befektetoknek sziikségesek
lehetnek a befektetési dontésiik meghozatalahoz -
vagyis jogi nyelven valds és teljes képet kell mutatnia
a kibocsaté miikodésérol.

Atajékoztato tartalmaért a kibocsato és adott
esetben az eladd részvényes, illetve a kozrem(ikodo
befektetési szolgaltatd 6t évre feleldsséggel tartoznak,
azaz perelhetdk, ha jelentds informacid kimaradt a
dokumentumbadl, vagy az félrevezetd volt és ebbdl a
befektetdnek kara szarmazik. llyen kovetkezmények
mellett minden egyes szénak jelentésége van.

Atajékoztato elkészitéséhez a fentiek miatt részletes
lizleti, jogi atvilagitas, az IFRS beszamolokhoz pedig
megfeleld IFRS tanacsadd és kdnywvizsgald sziikséges.
Az 6sszedllitasahoz szilkséges munka mértékét talan
érzékelteti, hogy a Duna House néhany hete sikeresen
zarult nyilvanos forgalomba hozatalahoz készitett
tajékoztatd példaul 301 oldal volt mellékletek nélkiil.
ERTEKESITES
Az MNB éaltal jovahagyott tajékoztatd publikalasaval
veszi kezdetét a folyamat érdemi szakasza, az
értékesités.

Ez rendszerint jogilag két, parhuzamosan
lebonyolitott tranzakci6 keretében valdsul meg -

a lakossagi befektetdk a nyilvanos, mig az intézmények
a zartkor( értékesités keretében vasarolhatnak
részvényeket. A megkiilonbdztetés oka az, hogy a
nyilvanos iigylet lebonyolitdsanak részleteit a
jogszabalyok pontosan meghatarozzak, mig zartkor
tranzakcio esetében nagyobb a rugalmassag.

Igy példaul zartkor( Uigylet esetén a kibocsatd
diszkrecionalisan donthet arrél, hogy az egyes
részvényigényléseket milyen aranyban elégiti ki, miga
nyilvanos keretében rogzitett szabalyok szerint, minden
befektet6t egyenléen elbiralva kell eljarni.

A maganbefektetéket célzo PR és reklamkampany
jellemzéen 1-2 héttel a jegyzési idoszak el6tt indul.
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(Esetenként ezt megeldzi egy image kampany, amely a
vallalat ismertségét és elismertségét tamogatja, még a
tervezett ligylet emlitése nélkiil.) Kozépméret(i
ligyleteknél a hangslly a PR eszkdzokén és koncentralt
reklam megjelenések alkalmazasan van - széleskor
kampanyok, példaul TV reklamok egyrészt tal dragak,
masrészt sziikségteleniil széles célcsoportot érnek el.

A zartkori értékesitéshez kapcsolodd marketing
tevékenységet a vezetd szervez befektetési bank végzi,
illetve koordinalja. Elemz6 szakemberei a
tajékoztatéban talalhato nyilvanos informaciok alapjan
elemzést készitenek a tarsasagrol, mely az intézményi
befektet6k tajékozoddasat szolgalja. A kibocsato
menedzsmentje az igynevezett roadshow soran
csoportos prezentaciok, illetve kétoldall
megbeszélések keretében személyesen is talalkozik az
érdekl6d6 befektetdkkel, akiknek az objektiv
informaciok mellett a személyes benyomasok is
segitenek dontésiik meghozatalaban.

A nyilvanos értékesités jellemzoen két hétig tart, a
zartkori értékesités altalaban annak utolsd két-harom
napja. Az intézményi befektetok egy elére
meghatarozott, koriilbellil 30% széles arsavban adjak le
részvényigénylésiiket, mig a nyilvanos értékesités
keretében a befektet6k altalaban az arsav tetejével
megegyez6 maximalis ar befizetésével jegyezhetnek
részvényeket.

A két tranzakci6 egyidejli zarasat kovetéen a
tényleges kereslet alapjan sziiletik dontés az értékesitett
részvények darabszamarol, allokaciojarol és értékesitési
ararol. A zartkori értékesités keretében az ar az
gynevezett konyvépités modszerével kerdil
megallapitasra: az arsavon beliil egyes arszinteken
beérkezo jegyzések elemzését kdvetden a kibocsato és
a vezetd szervez6 gy allapitjak meg az arat és az
értékesitendd részvények darabszamat, hogy azok a
tranzakcio sikere mellett timogassak a részvények
masodpiaci aralakulasat is. A nyilvanos értékesités
részvényara megegyezik a zartkor( értékesités
keretében kialakul6 arral - a maximalis és a tényleges ar
kiildnbozete pedig természetesen visszafizetésre keriil.

A VEG ES A KEZDET

A részvényértékesités pénziigyi elszamolasaval a
tranzakcio ugyan lezarul, de az it még nem ér véget.
A kibocsaté Smaragdvarost csak sikeres nyilvanos
mUikodésével éri el - vagyis ha teljesiti azokat a
stratégiai és pénziigyi célokat, amelyeket a tézsdére
Iépéshez kapcsolédoan kitiizott, igy részvényeinek
arfolyama a piacot tlteljesitve n6. Igy amikor a
vallalatnak kés6bb ismét friss tokére van sziiksége
keretében sikeresen tud forrast bevonni elégedett
befektetditol.
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MICHA
PAWLOWSKI

Miota foglalkozik kozéppiaci IPO-kkal Van tozsdei bevezetési tapasztalata mas kozép-
Lengyelorszaghan? kelet-europai piacokrol is?

Tobb mint egy évtizede foglalkozom tanacsadassal, Még csak néhany honapja vezetem a kdzép-kelet-
azonban a CMS tevékenysége a lengyel tokepiacon europai tokepiaci tevékenységiinket a CMS-nél és
sokkal korabbra datalodik. Néhany kollégam, tobbek habar eddig még nem zartam IPO-t, néhany projekt,
kozott a korabbi partner, Andrew Kozolowski, valamint amelynek én is részese voltam rendelkezett régios
Lengyelorszag egyik legjobb és legkiemelkeddbb vonatkozassal. Harom a hat tavaly t6zsdére vezetett
tranzakcios tanacsado partnere, Dariusz Greszta ott céghdl (xtb, InPost, EnterAir) tébb orszaghan is jelen
voltak a Vars6i Tézsde els6 nyilvanos kibocsatasa van a kdzép-kelet-eurdpai régioban.

idején, amely idén Ginnepeli a 25-ik évforduldjat.

Nagyon biiszke vagyok a tényre, hogy a csapatom Hogyan festett a mid-market IPO szektor

mindig is ott volt a Varsdi tézsde legjobbjai kozott a Lengyelorszaghan és a régioban a pénziigyi valsag
sikeres IPO-k tekintetében - hat mid-market céget elott és hogyan néz ki most?

vezettlink tézsdére 2015 eleje Gta. A befektetok hozzaallasa és szemlélete természetesen

megvaltozott, most mar sokkal alaposabban
megfontoljak a befektetési dontéseiket, mint annak
elétte. Korabban nem volt szokatlan, ha egy cég



részvényeit, amelyek még nem voltak érettek egy IPO-
ra (példaul vallalatiranyitasi okok miatt vagy éppen a
bels6 forrdsok hianyabol adéddan) a piac elnyelte,
amely azonban késébb ahhoz vezetett, hogy a
befektetok elvesztették az érdeklddésiiket és idével a
pénziiket is az ilyen tipusi tarsasagokkal szemben.

A kapcsolt kockazatok elsdsorban a kis- és
kozépvallalati kibocsatokat aggasztjak a leginkabb
(mindig is nekik okozott ez nagyobb fejfajast mintsem
a bule-chip cégeknek) és néhany ilyen piaci szerepld
nem megfeleld viselkedése sajnos hatassal van az
egész szegmens megitélésére is. Ez az egész régiora
igaz altalanos megfigyelés, de Lengyelorszagban a
Varsoi Tozsde torténelmileg erés kdzponti helyzetébdl
adodoan kiiléndsen érzékelhetd volt.

Melyek a fébb okai a lengyel kozépvallalati
szerepldk tozsdére Iépésének?

Végiil megtalaljak a szamitasukat?

Sok oka van annak, hogy egy cég a nyilvanos
értékpapir kibocsatas mellett dont, de talan a
legfontosabbak, ha: (i) tokére van sziiksége a
novekedéshez, (ii) a mar meglévo részvényesek pénz
kivétet (cash-out-ot) terveznek, (iii) likviditas és (iv)
nyilvanossag. Részt venni tobb szaz talalkozon IPO
jeloltekkel és azok részvényeseivel, elég koriilményes
ahhoz, hogy csak nyomos ok ellenében kezdjenek bele
a folyamatba. A t6kepiacok tdmogatjak a jo cégeket és
nagyon kifizet6d6 tud lenni ez a szegmens, de
ugyanakkor nagy igényeket is timaszt. Tanacsadoként
a mi feladatunk az, hogy elImondjuk és megértessiik a
cégekkel a tozsdére Iépés arnyoldalait, legf6képpen az
atlathatésagi kovetelményeket. Mihelyst eloszor
csengetnek egy adott cégnek a tézsdén, el kell fogadni
a szigord riportalasi kovetelményeket és a
befektetésekre vonatkozo irdnyelveket (investor
relations’ policy). Néha a cégvezetés nem szereti, hogy
ilyen szellemben kell mikodtetni a tarsasagot, hiszen
ez sokban kiilonbozik a megszokott csaladi vallalkozas
vezetési stilusatol. A nyilvanos tarsasagoknak sokkal
tobb részvényesrél kell gondoskodniuk, beleértve egy
killondsen sokat megkovetel6t - a pénziigyi felligyeld
bizottsagot.

A kozép- vagy a nagyméretii elsodleges
részvénykibocsatasok macerasabbak?

Habar tranzakcids érték alapjan az ellenkezojét
varnank, mégis altalaban a mid-market ligyletek a
bonyolultabbak szemben a blue-chip tipustakkal.
Ennek oka, hogy ezek a cégek jellemzéen csaladi vagy
egyéni vallalkozasként indulnak, ahol a napi szintii
lizletkdtések és a ndvekedés mindig fontosabb voltak,
mint a vallalatiranyitasi elvek vagy a tékepiaci
elvarasoknak megfelel6 belso struktirak kiépitése.
Ezen okokbol kifolydlag az IPO-ra valo felkészités
kicsivel tébb id6t vesz igénybe, valamint a kisebb
cégek a tozsdére 1épés utan is tobb segitséget és
tanacsadast igényelnek.
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Mit tanulhatunk a mid-market tranzakciokbol?

A legfébb tanulsag, hogy ezek a folyamatok rendkiviil
komplexek elsésorban azért, mert a vallalatok persze
nem allnak le napi szinti miikodéssel ezen id6szak
alatt, s6t, tobbnyire a mid-market cégek nagyobb
fejl6dést is mutatnak, mint a blue-chip-ek.

A cégvezetésnek és a részvényeseknek meg kell
értenilik, hogy a tajékoztato elfogadasi eljaras
id6szaka alatt (amely jellemz6en 2-3 hénapot vesz
igénybe) a cégeknek a megszokottak szerint kell
tovabb mUikddniiik, nem pedig folyamatosan Gjabb
valtozasokat eszkdzolIni a szervezeten belill. Ellenkezd
esethen ez negativan hathat vissza az litemtervre.
Amit fontos megjegyezni, hogy a mid-market vallalatok
nagyon lojalisak, igy a tanacsadd szemszogéhol
abszoltt megéri id6t és energiat fektetni ezen
ligyfélkapcsolatok apolasaba.

Milyen tanacsot adna egy magyar kozépvallalat
tulajdonosanak, aki fontolgatja, hogy kilép a
Budapesti Ertéktozsdére?

Szubjektiven hangozhat, de a sikeres projekt kulcsa a
megfelel6 tanacsado kivalasztasaban rejlik, hiszen egy

tapasztalt csapat képes hibatlanul végigvezetni a céget

a reorganizacios idészakon és megtalalni a tranzakcio
legmegfelelbb id6zitését és struktarajat. Egy jo
tandcsadd ugyanakkor mindig 6szinte lesz az
tigyfelével, ha tgy itéli meg, hogy még korai a tozsdére
Iépés. Minél hamarabb valasztjak ki a tulajdonosok a
tanacsadokat, annal egyszer(ibben és jobban fog a
projekt végigfutni. Mihelyst ez a dontés megszilletett,

a tanacsadok gondoskodnak minden sziikségesrdl, igy
avallalat vezetése visszatérhet a mindennapi
lgyvitelhez.

Milyen tanacsot adna a Budapesti Ertéktdzsde
vezetésének, akik KKV szekcio megnyitasat
tervezik?

Személyes tanacsom az lenne, hogy minél tobbet
fektessenek a leendd kibocsatok oktatasaba és a piac
promdciézasaba. Magyarorszag éppen beleesik a
hataskorombe, mivel a CMS-nél én képviselem a
kozép-kelet-eurdpai tokepiacokat, igy személyesen is
érdekem, hogy a magyar tokepiac minél jobban
teljesitsen. Az Onok orszaga egyediilalléan képes
felvenni a versenyt a Varsdi Tozsdével és egy
kiemelkedo régios platformma valni.

Az allamigazgatasban meghozott eddigi j6 dontések
megerdsitik, hogy a Budapesti Ertéktdzsde fejlodése
magasan rangsorolt a kormany prioritasai kozott.
Nagyon szurkolok az Onok sikereiért.
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