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CEGEM ES A TOZSDE -
MIERT ERDEKELHET ENGEM?

Finanszirozasi igényem van

- A vdllalkozasom sikeres és gyorsan névekszik, a ndvekedéshez szilkséges tékét azonban
sajat er6bdl mar nem tudjuk biztositani, és a megtermelt profit sem elegendd egy ilyen
Utemd fejlédés finanszirozasahoz, igy kilsé forrast kell igénybe vennink.

- Akvizicidkat, hazai és kllfoldi terjeszkedést tervezlnk, és szeretnénk elére biztositani ennek
finanszirozasat.

- Olyan rugalmas finanszirozasi csatorndra van szikségségem, amely lehetévé tesz tovabbi
forrdsbevondasokat a jovében.

Szeretném javitani vallalatom tékeszerkezetét

- Véllalkozdsom nyereséges, mégsem kapok hitelt, mert allitélag nem vagyunk elég
tékeerdsek.

- A magas eladésodottsagi mutaté gondot okoz a tarsasdg kilsé megitélésében, az lzleti
kapcsolatokban, megrendelések megszerzésében, a piaci terjeszkedésben, azaz a tovabbi
novekedésben.

Szeretném, ha a vallalkozasom/termékem ismertté valna

. Uj a vallalkozdsom/termékem, szeretném Uzleti partnereim bizalmat elnyerni.

- Erés a piaci verseny az ipardgunkban, kell valami, amivel megkulonbodztetjik magunkat mas
hasonlo véllalkozasoktol/termékektdl.

Szeretnék olyan finanszirozasi eszk6zho6z jutni, amely nem veszélyezteti a cégem feletti

irdnyitasi szabadsagomat

- Szilkségem van sajat tékére, de csak olyan tarstulajdonost szeretnék, aki nem szél bele a
cég mikodtetésébe, jovdbeli stratégidjdnak alakitdsaba.

Szeretném részben vagy egészben értékesiteni vallalkozasomat, korrekt arazas mellett

- Szeretném megosztani Uj befektet6kkel a vallalat mikodtetésének kockazatat, ugyanakkor
nem szeretném tulajdonosi jogaimat teljes mértékben feladni.

- Szeretnék részben/teljesen visszavonulni a térsasag iranyitasabol.

- Szeretném ,realizalni” a hasznot, azaz készpénzre véltani azt a nyereséget, hozzdadott
értéket, amit az évek sordn a véllalkozasom 4altal Iétrehoztam.

A legjobb és legmotivaltabb csapatot akarom magam mogoétt tudni a cégben

- Olyan javadalmazasi eszkdzre van szilkségem, ami képessé teszi a céget a legjobb
szakemberek megszerzésére anélkil, hogy tulzottan megterhelné a vallalat
jovedelmezbségét.

- Olyan motivacids eszkdzt szeretnék, amely kdzvetlenll érdekeltté teszi a csapatot a véllalat
jovedelmezéségében.

Amennyiben az On vallalkozasaval kapcsolatban is felmeriiltek
mar hasonlo kérdések, azt javasoljuk, hogy mindenképpen olvassa
tovabb kiadvanyunkat, amelyben hasznos tanacsokat taldlhat az
itt felsorolt problémak lehetséges megoldasardl, azaz a tézsdei
bevezetésrol.



MIT IS JELENT A TOZSDEI RESZVENY-
KIBOCSATAS, A CEG TOZSDERE LEPESE?

Atézsdére |épés esetén a tbkebevonas azzal valosul meg, hogy a részvényes pénzt ad a val-
lalkozasnak, amely annak alaptékéjét (sét alaptokén fellili vagyonat is) noveli. Ezért a befekte-
t8 cserébe tulajdonosi és egyéb vagyoni jogokat kap a részvények megvasarlasaval — amiket
késdbb barmikor tovabbadhat, ha gy dont. Ezzel a tékebevonasi alternativaval tehat sem
addssag nem keletkezik a véllalkozés szdmara (mint egy hitelnél), sem direkt hozamfizetési
kotelezettség.

MIERT VIGYEM A CEGEMET TOZSDERE?

Forrasbevonas

Ahogy nincs két egyforma vallalkozas, Ugy nincs két egyforma részvénybevezetés sem.
Minden tarsasdgot més és mas indokok, célok vezérelnek, més életciklusban és kilonbozd
stratégiai vonalat kdvetve jutnak el arra a pontra, ahol szadmukra realis alternativava valhat a
tézsdére lépés. Ugyanakkor, mindezen kilonbozéségek ellenére is megjelennek bizonyos
koz0s vonasok: egy idé utdn minden sikeres vallalkozas kindvi tékeszerkezetének meglévé
kereteit, feléli belsd forrésait, és a képz&dd nyereség visszaforgatésa ellenére is eléfordul-
hat, hogy tobb tékére van sziksége, mint amennyi rendelkezésre &ll. llyenkor a megoldéas

a kiils6 tékebevonas lehet. Igen &m, de milyen kilsé forrdsbél vonjuk be a hidnyzd tékét? A
legismertebb forrdsbevondsi lehetéség a banki finanszirozas, és ezen kivil sok véllalat nem is
ismer mas alternativékat, mint pl. a kockazati- és magantéke-bevonast', vagy a részvény? - és

kotvénykibocsatast®.

' Kockazati téke: olyan pénziigyi téke, amelyet korai stadiumu, nagy potenciallal rendelkezd, magas kockazatd, induld
vallalatok szamara nyUjtanak. Magantéke: masodlagos tékét biztosit az életszakaszuk érettebb fazisaban lévé cégek
részére. (forras: www.hvca.hu)

2 Részvény: véllalati tulajdonjogot megtestesitd értékpapir, amit a vallalkozasok jellemzéen azért bocséatanak ki, hogy —
pl. a részvények tézsdei értékesitése, bevezetése révén — tokéhez jussanak. A részvény megvasarldsaval a befektetd
tulajdonossa vélik a kibocsaté tarsasagban. (forrés: BET)

3 Kétvény: hitelviszonyt megtestesité értékpapir, amelynek kibocséatdja vallalja, hogy — a kibocsataskor neki adott 6sszeg
fejében — tékét és kamatokat fizet vissza egy késébbi idépontban. (forrés: BET)



A banki finanszirozas terén azonban nagy valtozasokat hoztak az utébbi évek. Mig a 2008-as
nemzetkdzi pénzlgyi valsag elétt a vallalatok viszonylag konnyen jutottak banki hitelhez (akar
ingatlanfedezettel is), napjainkra a hitelbiralati eljardésok nagyon megszigorodtak, és a vallal-
kozasok zome fennakad ezek szlréjén. Egyre nagyobb hangsulyt kap, hogy mekkora sajat
tékével rendelkezik a tdrsasdg, az alacsony tékésitettség (illetve a meglévé hitelek magas
arénya a sajat tdkéhez) pedig a tovabbi hitelfelvételnek is gatja lehet. Ez akdr olyan helyzet-
ben is el6allhat, amikor a véllalkozds egyébként nyereséget termel. Ez 6rdogi kort teremt a
véllalkozasok szamara, amelybdl nehéz kitorni.
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A nyilvanos tékepiaci forrasbevonas, a részvénykibocsatas ezt az 6rdogi kort téri meg ugy,
hogy ekdzben jelentésen néveli a vallalat finanszirozasi mozgasterét is. A sajat téke meg-
er@sitésén keresztll ugyanis Ujra megnyilnak a hitelfinanszirozasi csapok is.

A részvénykibocsatason keresztili finanszirozas sok szempontbdl rugalmasabb, mint a hitel-
felvétel. Tékepiaci finanszirozasnal a kapott tékét nem kell visszafizetni; egy cég Ugy vonhat
be tékét hosszU tavra, Ugy finanszirozhatja novekedését, hogy kdzben nem addsodik el. Mig
a hitel kamatait és 0sszegét akkor is vissza kell fizetni, ha a vallalkozéas veszteséges, tékepiaci
finanszirozas esetében nem terheli kamatfizetés a vallalat blidzséjét; az esetleges osztalékfi-
zetést pedig jobban igazithatja akar késdbbi, nagyobb profittal kecsegtetd idészakokra.

A tézsdére Iépés tovabbi elénye, hogy folyamatos finanszirozasi lehetéséget teremt, tehat
az elsédleges piacra Iépést kdvethetik tovabbi (zartkord vagy nyilvanos) tékebevondsok, ame-
lyek mar sokkal egyszerlibben valésithaték meg egy tézsdén miikodé véllalkozas esetén.

LAz ALTEO Energiaszolgailtato Nyrt. tozsdéere lépésenek elsddleges célja a tékebevondsi
lehetdsegek diverzifikaldsanak biztositdsa volt. A vallalat mar a kezdetektdl fogva egy
gyors névekedési pdlydn mozgott, amely 2010-re — Iatva a tovabbi nbvekedesi lehetdsée-
geket — indokolttd tette, hogy a vdllalat 4j befektetési forrdsok utdn nézzen. Ennek egyik
lehetésegeét a tékepiacok rejtettek. Emellett azt is fontos kiemelni, hogy az energetikai
ipardgban térténé mikoédes — féleg az ALTEO core tevekenységét jelentd kiserémdivi €s
a megujulo alapu energiatermelés, illetve az energiakereskedelem esetében — szoros
kapcsolattartast igényel a partnerekkel és az lgyfelekkel. A sikeres egylittmikodéshez
elengedhetetlen a megfeleld transzparencia €s a legmagasabb europai normdknak
megfelelé mikddes, amelyeknek bizonyiteka s garancidja is egyben a tézsdei jelenlét,
amely erdsiti a partnerek bizalmdt a vdllalat irdnydba.”

ifj. Chikan Attila, vezérigazgaté — ALTEO Energiaszolgaltaté Nyrt.



Rugalmas cégeladas (exit)*

Atézsdére |épés elsédleges célja gyakran nem a forrdsbevonds, hanem az, hogy az eredeti
tulajdonosok értékesitsenek egy meghatarozott mérték( tulajdonosi részesedést. Valamennyi
értékesitési mod kozil a nyilvéanossa valas, nyilvanos értékesités (idegen széval Initial Public
Offering — IPO) adja a legtobb rugalmasséagot a tulajdonosoknak. A nyilvanos értékesités so-
rén a tulajdonosok dénthetik azt el, hogy a tranzakciét kovetéen milyen mértékben tartjak
meg az ellendrzést, azaz befolydsukat a tarsasagban: tovabbra is irdnyitd szerepet szeretné-
nek betolteni (és megtartjak a tobbségi részesedésiiket), vagy éppen kisebbségi részesedés-
be vonulnak vissza.

A cég részleges — akar tébbségi részének — eladdsa ugyanakkor nem jelenti automatikusan a
cég feletti kontroll elvesztését is, hiszen a jogszabélyok és a gyakorlat szamos olyan eszkozt
felvonultatnak, amellyel a tarsasag irdnyitasat akar kisebbségi részesedéssel is stabilan meg
lehet érizni.

.Egyetlen napon mintegy 5 milliard Ft értékben kerlilt sor részvényeértékesitésre, amely
soran megvalosult a kilféldi kockazatitéke-befektetd teljes exitje, a fétulajdonosok mellett
a Nyomda sajdt részvenyeit is eértékesitette. Ez utobbi kitlinden szolgdita stratégiai céljdt,
a kilfoldi expanzio ndvekedését. Elmondhatjuk, hogy ez a friss forrds a Nyomda szémdra
hasznos volt, mert ezzel felgyorsulhatott a nemzetkdzi nbvekedés, mdra az exportdrbe-
vétel aranya meghaladja a 30%-ot is. A tézsdére lépés tovabbi elénydket is tartogatott a
Nyomda szamdra, hiszen jelentds publicitdst kaptak nem csak a hazai, hanem a nemzet-
kozi sajtoban is a Nyomda termékei, szolgaltatdsai, amely igy kbzvetetten segitette a ceg
értékesitéset.”

Zsamboki Gabor, vezérigazgatd — ANY Biztonsagi Nyomda Nyrt.

Forgalomképesség

A cég tékepiaci megmérettetése egylttal azt is eredményezi, hogy folyamatosan rendelke-
zésre &ll informécié arra vonatkozdan, hogy mekkora értéket tulajdonit a piac a cégnek — a
tézsde folyamatos cégértékelést kdzvetit a leghitelesebb forrasbdl: a piactdl. Egy zartkorlen
mUkodé tarsasag egyben torténd értékesitése soran mind a vevé megtalalasa, mind a realis
ar meghatarozasa szamos nehézségbe (itkozik. A tézsdei forgalmazas pontosan ezen problé-
mak megoldasara alakult ki.

A részesedés pénzért torténd értékesitésén tilmenden a részvények fizetéeszkdzként tor-
ténd felhasznalasa is lehetéségként jelenik meg a tézsdei cégek szdmara. Ez felvaséarlasok,
egyesilések esetében nagy technikai (és nem utolsésorban anyagi) kbnnyebbséget jelenthet,
és bdviti a vallalati menedzsment 6sztonzésére rendelkezésre all6 eszkdztarat.

A tézsdére lépéssel egyiitt jaré tovabbi el6nyok

A legtobb finanszirozéasi formaval ellentétben a tézsdére |épés az Uzleti partnerek, Ugyfelek,
befekteték szdmara is jelentds Uizenetet hordoz: erét sugéroz és bizonyitja, hogy a vallalat
vezetdi kelléen stabilnak érzik céglk fundamentumait és jovéképét, és nem félnek a piac
folyamatos értékitéletétsl. Onmagdban az a tény, hogy egy té6zsdei cég szabalyozottabb,
ellendrzottebb keretek kozott mikodik, mint a tobbi vallalkozas, folyamatosan a nyilvanos-
sag eldtt szerepel, rendszeresen tajékoztatja befektetdit a céget érintd fontosabb pénzlgyi
és Uzleti fejleményekrdl, olyan hozzaadott érték, amelyet a piac respektal, és amely igy az
elsédleges tékebevonason tiimenden tovabbi elénydk és lehetdségek forrésa lehet:

4 Exitnek nevezziik, amikor egy befekteté meglévé részesedését bizonyos idé elteltével eladja, ,kiszall” a tarsasagbol.
Az exitnek tobbféle mddja lehet: tézsdei bevezetés révén torténd értékesités, értékesités tovabbi szakmai vagy pénz-
ligyi befektetd(k) részére, az alapiték, menedzsment részére torténd értékesités stb. (forras: BET)



- Marketinghatas: a bevezetés kdvetkeztében jelentésen megnd a cég ismertsége, erésodik
a markanév. A tézsdén lévé cégekkel a média szinte naponta foglalkozik, igy szamottevé
marketingkiadasok nélkil is kdnnyebb elhelyezni a cég legfontosabb lizeneteit a médidban.

. Uzleti bizalom erésédése: a szabalyozottsag és a nyilvanos (transzparens) miikodés miatt a
tézsdei jelenlét jelentésen noveli a cég Uzleti partnereinek bizalmat a cég irdnt, ez nagyban
Jjavitja versenyhelyzetiiket sajat piacukon. Egy t6zsdén jegyzett cég szamara olyan kapuk
nyilhatnak meg, amelyek kordbban elérhetetlenek voltak.

LAZ [smertség novelése mellett szamottevd mdrkaértek-emelkedést értiink el azzal, hogy
transzparens midkoédésiinket nem csak az lgyfelek, hanem a beszdllitok is Iattdk, igy
olyan hosszu tavd stratégiai egylittmikodéseket alakitottunk ki, amelyek tovabb segitet-
tek a céqg stabil mdksdesét.”

Zsdmboki Gabor, vezérigazgaté — ANY Biztonsagi Nyomda Nyrt.

- Jobb hitelfelvételi lehetéségek: nd a cég iranti bizalom a hitelintézetek kdrében, igy jobb
feltételekkel nyilik lehetéség a hitellel vald finanszirozasra.

- Er6s6dé pénziigyi fegyelem, teljesitményre valé 6sztdnzés: a folyamatos tézsdei
megmérettetés megkoveteli a nagyobb pénziigyi fegyelem kialakitdséat, amely pozitivan hat
vissza a térsasdg hatékonysagara.

- Erdekeltségi rendszer: lehetéséget ad a véllalatoknak, hogy vezetdi, illetve munkavéllali
részére részvényalapl 0szténzd programokat (részvényopciok, kedvezményes
részvényvasarlasi programok), a cég teljesitményéhez kotott 6sztonzési rendszereket
alakitsanak ki.

Forgalomképesség Forrdsbevonds,
N

rugalmas cégeladas
Jobb hitelfelvételi lehetéség ?

Er6s6d6 pénziigyi

A TOZSDEI B elem
Uzleti bizalom novekedése JELENLET
ELéNYEl Részvényalapu

Ismertség, erés6dé markanév f 6szt6nz6 programok

LA tézsdére lépés bevdltotta a hozzd flizétt reményeket, sikerdlt a sajdt gydrtdshoz a
szlikséges forrdst bevonni. Ezen feldl sikerdlt javitani a sajdt €s idegen téke ardnydt a
tékebevondson keresztil, ami a transzparencidn tdl tovabbi elényt jelentett a Vdllalat
szdmdra, Uj banki, szdllitdi, finanszirozé partnerek esetén. [...]. Ugy gondoltuk, hogy a
tézsdere lepés a vdallalat fejédésének egy kovetkezd lépcsdje, és mdr régota figyeltiik a
t6zsdére lepés lehetdséget. A f& vonzerdt a tdkebevonds lehetdsége jelentette, valamint
a vdllalat reputdciojdnak névelése.”

Tibor David, vezérigazgatdé — MASTERPLAST Nyrt.






MIKOR ES MIERT VALASSZUK A TOZSDEI
FINANSZIROZAST?

Egy vallalat szémara szamos forrasbevonasi lehetéség all rendelkezésre, amelyek kozdl
kivalaszthatd az optimalis finanszirozasi konstrukcio. A lehetdéségek kozott valogatva érdemes
szem el6tt tartani néhany fontos szempontot:

- Mekkora 6sszegre van sziikségem? Alapjaiban hatdrozza meg a finanszirozasi médot az,
hogy mekkora 6sszegre van szliksége a véllalkozasnak. Amennyiben csak néhany millio,
esetleg 10-20 millio forint kortli 6sszegre van sziikség, Ugy elsésorban a hitelfelvétel lehet
a megoldas. Széba kertilhetnek még az induld vallalatokba befektetd izleti angyalok, vagy
akar az allami tékebefektetd tarsasagok is mint forrésbevonasi alternativa. Amennyiben mar
Jjelentésebb 6sszegU finanszirozasi igény 1ép fel, Ugy szdba johet a kbtvénykibocsétas, a
kockazati-, majd késébbi fazisban magantéke-bevonas, illetve a tézsdei részvénykibocsatas is.

Téke vagy adéssdg (hitel) tipusu finanszirozasra van sziikségem? A bankhitel és a
kotvénykibocsatas addssag tipusu finanszirozasi forma, amely a mérlegen a kovetelés oldalt
fogja erdsiteni. Adott sajat téke mellett azonban a hitelfinanszirozas nem néhet az égig. A
hitelfelvételi korlatok miatt elébb-utdbb a sajat tékét is meg kell erésiteni vagy belsé vagy
kllsd forrasbdl. Egy térsasag ugyanakkor nem, vagy csak nagyon lassan tud ndvekedni
kizarolag belsé forrdsokbdl (a nyereség visszaforgatasabdl), igy a dinamikus névekedés
finanszirozasahoz kiilsé sajat forrast kell taldlnia, amely lehet kockéazati- vagy magéntéke-
bevonds, vagy tézsdére Iépésen keresztiili nyilvanos tékebevonas.

Milyen befektetdi hozamelvarast hajlandé a vallalkozas (és a tulajdonosok) elviselni?
Régi kozgazdasagtani szalldige, hogy ,Nincs ingyen ebéd!”. Minden befektetd var
valamit a pénzéért cserébe. E varakozasok leginkabb az elbre lathatd kockazat
mértékéhez igazodnak. A bankhitel — tekintettel arra, hogy a hitelfelvétel éltaldban egyéb
mellékkotelezettségekkel is tAmogatott (kezesség, ingatlanfedezet), illetve a hitelbirdlat
soran is szigord sz(irén mennek keresztil a vallalkozasok — a tobbi finanszirozasi médhoz
képest kevésbé mindsiil kockazatosnak, igy hozamelvaras szintjén az alsébb kategdriaba
tartozik.

A kockézati- és magantéke-befekteték mér jéval nagyobb rizikét véllalnak. A kockazatitdke-
tdrsasdgok a vallalkozasok korai stdédiumaban, a magéntdke-tarsasdgok altaldban késébbi
fazisban, nagymértékl részesedéssel széllnak be a véllalkozasba, egy olyan ponton, amikor
annak sikere még nem lathaté elére. igy hozamelvardsuk lényegesen magasabb, éves
szinten akar 25-40% koz6tt is mozoghat.

Atbzsdére |épés esetében altaldnos hozamelvardsrél nem beszélhetlink. A befekteték
egyrészt a részvények értékndvekedésére szamitanak, azonban ennek mértéke igen széles
skéldn mozog a tézsdén jegyzett tdrsasdg életkoratdl, tevékenységétdl, a piaci kdrnyezettdl
fliggden. Masrészt a befektetd jovébeli osztalékfizetésre szamit, ami azonban nem jelent
olyan fix kételezettséget a cég szamara, mint a hitelek utani kamatfizetés.

Milyen mértékben vagyok hajlandé feladni tulajdonosi jogaimat? Rendkiviil fontos kérdés,
hogy az eredeti tulajdonosok mennyire szeretnék megtartani az irdnyitast a véllalkozasban.
A hitel tipusu finanszirozasi formédk nem jarnak a tulajdonosi jogosultsagok atadaséval, a
tulajdonosi kontroll feladdséaval. Arra azonban érdemes odafigyelni, hogy ez csak addig igaz,
amig a hitelek torlesztése az Utemezés szerint valosul meg. Amennyiben a hiteltdrlesztés
valamilyen ok miatt (pl. piaci, egyéb Uzleti nehézségek) akadozik vagy meghiusul, tgy

a hitelezék is komoly kontrolljogokkal avatkozhatnak bele a tarsasag életébe (ezzel
kapcsolatban érdemes elolvasni a hitelszerzédések vonatkozé pontjait).



A tulajdonosi irdnyitasba legjelentésebb mértékben a kockazati- és magantéke-befekte-
t6k szélnak bele. Ok arra torekszenek, hogy a véllalatot a legrovidebb idén belil a leghaté-
konyabba tegyék és jelentds értéknovekedést érjenek el. Ezt azonban azért teszik, hogy a
végsod cél, a tarsasag értékesitése, minél magasabb aron torténjen meg. Az e cél eléréséhez
haszndlt eszkdzrendszer és cselekvési terv nem feltétlentl esik egybe azzal, amit a térsa-
sag eredeti tulajdonosai elképzeltek. Annak érdekében, hogy emiatt lehetdleg ne kertljon
sor itkdzésekre a befekteték és a tulajdonosok kozott, amely a cél elérését hatraltatna, a
kockazatitéke-tarsasagok altaldban tobbségi tulajdont szereznek a befektetésik idejére a
tarsasagban (de még abban az esetben is mindenképpen a befektetd — és nem az eredeti
tulajdonos — dont a befolyas mértékérdl, amikor nem ragaszkodik a tobbségi befolyds meg-
szerzéséhez). Ezen tdlmenden az eladasnal is profitmaximalizélasra torekednek, ami szintén
nem feltétlenil esik egybe a tulajdonosi elképzelésekkel (pl. a vallalkozds — akér egészének
— szakmai befekteté szamara torténd értékesitése) éppen ezért gyakran kotik ki az eredeti
tulajdonosok szamara az egytttértékesitési kdtelezettséget is.

A tulajdonosi kontroll vonatkozasaban a tézsdei bevezetés jéval nagyobb rugalmassagot ad
a tulajdonosok szamdra, ugyanis ott az eredeti tulajdonosok maguk doéntik el, hogy milyen
mértékben tartjdk meg befolydsukat a tarsasag irdnyitdsaban. Ennek nyilvédnvaldéan korlatot
szab az, hogy mekkora maga a finanszirozasi igény, mekkora 6sszeget kell bevonni a kitlzott
cél eléréséhez, és ez mekkora hanyadat képviseli a vallalkozas jelenlegi értékének. Ezen
tulmenden azonban nincs olyan kotelezettség, hogy az Uj befektetdknek feltétlentl tobbségi
részesedést kellene atengedni. S6t, megfeleld értékesitési stratégidval kelléen porlaszta-

ni lehet a tulajdonosi szerkezetet, igy az eredeti tulajdonosok akar 25%-os részesedés
megtartasdval is gyakorolhatjdk tovabbra is a véllalat feletti kontrollt. Réadasul a pénzugyi
befekteték — és a tézsdei bevezetéssel jellemzben ez a befektetdi csoport szerez tulajdont a
térsasdgban — nem is kivdnnak beleszdlni a cég szakmai irdnyitdséba.

A kiilonb6z6 finanszirozasi formak dsszehasonlitasa

@ ok tipusti finanszitozasi formak
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Az emlitett finanszirozasi lehetéségek sokszor nem is feltétlenul alternativak, hanem egymast
kiegészité kombinacidként is alkalmazhatok (nem zarja ki pl. a tézsdei bevezetés a banki
finanszirozast), vagy egymast logikusan kovetd Iépések is lehetnek. igy pl. egy kockazatitéke-
befektetd a tervezett befektetési idétav végén donthet Ugy, hogy tézsdére viszi a tarsasagot,
és igy biztositja sajat részesedésének értékesitését (azaz az exitet), vagy éppen forditva, egy
szakmai befekteté vasarol ki egy tézsdén jegyzett tarsasdgot. A tézsdei tdrsasdgok nagyon
sokszor élnek a bevezetést kdvetben is a tézsde adta lehetéségekkel, és nyilvdnosan bocsata-
nak ki Ujabb részvényeket vagy kétvénysorozatokat.

LA Tdrsasdg finanszirozasi stratégidja nem vdiltozott, igy tovdbbra is a hitelt tekintjik el-
sddleges forrdsbevondsi lehetéségnek. Azonban az a lehetdség, hogy bdrmikor élhetiink
a tézsde dltal biztositott egyéb forrasbevondsi lehetésegekkel, megnyugtato lehetéseget
biztosit szamunkra a névekedés esetlegesen nagyobb Iéptekd finanszirozdsahoz.”

Zsamboki Gabor, vezérigazgatd — ANY Biztonsagi Nyomda Nyrt.

LA Masterplast] elsésorban banki finanszirozast vett igénybe [...] a tézsdére lepées eldtt,
melyet a bevezetest kovetden tékebevondssal vdltott fel. A tézsdei jelenlét tovdbbi alter-
nativ finanszirozdsi modokra adott lehetdséget (pl. vdllalati kétvény, SPO stb.)”

Tibor David, vezérigazgaté — MASTERPLAST Nyrt.

A tézsde a KKV-k szamara is realis alternativa

Gyakori tévhit, hogy tézsdére csak a nagyon nagy cégek mennek. A t8zsdei cégek mind tevé-
kenységuket, mind méretiiket tekintve széles skaldan mozognak. Meglepd lehet azonban az a
szdmadat, hogy a Budapesti Ertéktézsdén (BET) jegyzett kibocsétok kozel kétharmada KKVE.

A KKV-k kdzé sorolhaté a jol ismert és mar tobb mint 20 éve tézsdére lépett Zwack Unicum
Nyrt.,, vagy a szintén kdzismert Libri-Shopline Nyrt., sét, még néhany kisvallalkozas is (Budapesti
Ingatlan Nyrt., Externet Nyrt., Graphisoft Park SE, Nordtelekom Nyrt.).

° KKV definicié a 2004. évi XXXIV. torvényben meghatarozott 0sszeghatarok alapjan






MIERT PONT A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE?

A sikeres tézsdére |épés eldfeltétele a megfeleld tézsde megvalasztasa. Eléfordul, hogy a
leendd kibocséatdk a siker zalogat abban latjak, hogy a legnagyobb, legnevesebb, ugyanak-
kor kulfoldi tézsdére akarjdk bevezetni részvényeiket. Ez nagyon gyakran nem az optimélis
valasztas. A nyilvanos piacokon k&zismert alaptézis az Un. ,hazai piac elve” (,home market
principle”), melynek lényege, hogy a vallalkozasok mindig azon a nyilvanos piacon vdlnak
igazan sikeressé és részvényeik likviddé®, ahol a f6 tevékenységiiket is kifejtik — ezt nevez-
zUk hazai piacnak, amely leggyakrabban a székhely orszagéaval is egybeesik. Természetesnek
tekinthetjuk ezt a jelenséget, ha belegondolunk, hogy nyilvédnvaléan ezen a piacon élvez
legszélesebb korl ismertséget, igy befektetdi bizalmat egy tarsasdg. A befektetdk sokkal
szivesebben vasarolnak egy olyan részvénytarsasdg papirjaibdl, amely szdmukra nem csak
virtualisan, hanem nagyon is kézzelfoghatéan ismert.

A fenti tézis szdmos adattal és tapasztalattal is aldtdmaszthatd. Az elmult tobb mint két évti-
zedben bebizonyosodott, hogy a magyar részvények likvid piaca egyediil Budapesten tud
kialakulni. Ez nyilvanvalévéa vélt minden esetben, amikor egy magyar részvény a BET mellett
mas, tobb esetben a budapestinél Iényegesen nagyobb, nevesebb tézsdékre is bevezetésre
kerilt. A BET jelenleg a magyar részvények teljes forgalmanak csaknem kétharmadat adja.

Magyar részvények kereskedésének megoszlasa (2013)

Egyéb t6zsdék O, 7%

Tézsdén kiviili kereskedés
(OTQ)

Budapest

A Magyar Telekom példaul a budapesti listdzassal egy idében a vildg legnagyobb tézsdéjén,
a New York-i Ertéktézsdén is megjelent, azonban tengerenttli forgalma a kivezetésig nem ha-
ladta meg a 10 szazalékot a papir teljes forgalmabdl. A MOL a BET mellett Varséban is jegyzett
részvény, lengyelorszagi forgalma azonban minddssze 1,9 szazalékat adja a részvény teljes
forgalménak. A FOTEX papirjait 2012-ben a tulajdonosok atvezették a BET-rél a luxemburgi
tézsdére, ahol likviditdsa gyakorlatilag eltint.

A MOL forgalmdnak megoszlasa Budapest és Varsé kozott (2013. 2. félév)

Varso 1,9%

Budapest

5 Likviditds: egy termék eladhatésaganak mértéke. Annél likvidebb egy piac, minél rovidebb id6 alatt végrehajthatok az
ligyletek (allanddan van vételi és eladasi ajanlat), minél folyamatosabb az aralakulas (nincsenek szélséséges armozga-
sok), és minél kisebbek a tranzakcios koltségek. Minél nagyobb a likviditds, annal jobb aron (kisebb koltséggel) lehet
zérni egy-egy poziciét. (forras: BET)






MELYEK A BET MINT HAZAI PIAC ELONYEI
MAS TOZSDEKHEZ KEPEST?

A hazai piacon érvényesll a legjobban a vallalkozasok szamara nagy értékkel rendelkezd
reputaciés és marketinghatas. Elényként jelenik meg a fogyasztéi ismertség és a bizalomno-
vekedés, amely szintén a hazai palyan jut leginkdbb érvényre. A hazai piacok éaltaldanos prima-
tusan tll azonban vannak olyan elénysk, amelyek kifejezetten a BET-re jellemzék:

- Likviditas: a BET nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is likvid piac. A likviditds a
mindennapokban leginkdbb a részvények forgalmaval és a vételi-eladasi arfolyamok
kulonbségével (a ,spread’-del) jellemezhetd. A részvények forgasi sebessége pedig
azt fejezi ki, hogy egy év alatt a bevezetett részvények mekkora hanyada fordul meg a
kereskedésben. E mutaté szerint a BET viszonylag magas likviditast tézsdének szamft,
megelézi a régid tobbi tézsdéjét:

Részvények forgasi sebessége (2014. junius)
0% 20% 40% 60% 80%
Deutsche Borse
BET (CEESEG) 48,7%
NYSE Euronext (Eurépa)
NASDAQ OMX (Nordic)
SIX Swiss
Oslo Bars

Bécsi Tézsde (CEESEG)

Ljubljanai Tézsde (CEESEG)

forras: WFE

. Lathat6sag: a tarsasdgok szaméra nagyobb I4thatésdgot biztosit a BET-en vald jelenlét
ahhoz képest, mintha egy nagy kilfoldi tézsdére vezetnék be a részvényt. Kis cégek
szamara pedig gyakorlatilag az egyetlen széba johetd alternativa a hazai piacon vald
megjelenés.

- Indextagsdg és az azzal jaré tobbletkereslet a részvények irdnt: egy nagy kilfoldi
piacon egy ottani mércével maximum koézepes méretlinek szamitd cég itthon vezetd
részvénynek minésil, amely rendszerint egy(tt jar a BUX indexbe’ és a régiés indexekbe
(pl. az MSCl indexeibe vagy a hazai befektetési alapok altal kdvetett CETOP20 indexbe)
valé bekertiléssel. A régids indexek révén pedig a nagy nemzetkdzi befektetési alapok
fokuszéba is bekeriilhetnek a magyar részvények.
Egy nagy globdlis tézsdén torténd listdzdssal ugyanakkor sem a régids indexekbe, sem az
ottani lokdlis indexekbe vald bekeriilés nem elérhetd, igy a részvény a kibocsatast kovetben
gyorsan kikertilhet a befektetdi fokuszbal.

7BUX index: a tézsde hivatalos részvényindexe, amely valds idében kerll kiszémitasra az aktudlis piaci drak alapjan. Az
index a BET részvényszekcidjaban szerepld legnagyobb tékeértékii és forgalmi részvények &ranak atlagos valtozasat
tiikrozi, ezéltal a tézsdei folyamatok legfontosabb mutatészéma. (forrés: BET)



- Elemz6i lefedettség: szamos, a BET-en jegyzett papirrdl a hazai illetve a magyar piacon
jelen 1évé nemzetkozi brokercégek rendszeresen készitenek elemzéseket, ajanlasokat,
amelyeket tigyfeleik szdméra is elérhetévé tesznek. Igy a magyar befekteték széles
korli, megbizhaté és naprakész informaciohoz juthatnak a budapesti parketten elérhetd
részvényekrél — ez jelentésen novelheti ezen befektetési lehetéségek irénti bizalmat,
keresletet.

- Fogyasztéi ismertség, bizalom névelése: hazai székhelyl vagy tevékenységi korli cégek
esetében a tézsdei jelenlét javitja az itteni fogyasztoi ismertséget, bizalmat. Ugyanigy
a marketinghatas is sokkal hangsulyosabb Budapesten, hiszen a BET-en megvaldsitott
bevezetéseket a tapasztalatok alapjan kilonlegesen nagy hazai médiaérdeklédés kiséri mas
tézsdén valé megjelenéshez képest.

- Kiilfoldi befektetdk jelenléte: A BET-en keresztil gyakorlatilag valamennyi kilfoldi befektetd
elérhetd. A kiilfoldi befekteték a BET részvénykapitalizéciéjanak® és -forgalmanak tébb mint
felét birtokoljak, és a kilfoldiek itt is ugyanolyan konnyedén tudjak megvasarolni a részvényt,
mint barmely nagy kilfoldi tézsdén.

- Hazai maganbefektetdk szerepe: Szinte valamennyi tézsdei részvény esetében igaz — a
legnagyobb kapitalizacioju eurdpai nagyvallalatokéra is —, de kiléndsen a kisebb KKV
cégekre, hogy stabil befektetdi bazist a maganbefektetékre kell épiteni. A maganbefektetdi
bazis az, amely a likvid tézsdei kereskedés letéteményese, a likviditas pedig az intézményi
befektet6k bevondsanak alapfeltétele. Egy kbzepes és kisebb cég szaméra ilyen
maganbefektetd bazist csak a hazai piacon lehet felépiteni, azaz egy magyar cég szamara
ezt kizarélag a BET-en lehet elérni.

A BET részvénypiacanak befektetdi megoszlasa (2013)

Kilféld

Hazai
intézményi

27% 13%

Héaztartéasok Sajat szamlas

- XETRA® kereskedési rendszer: Egy tézsde sikeressége abban all, hogy a listédzott
részvények és mas értékpapirok szaméara minél tobb befektetdt, kereskedét tudjon
térben (virtulisan) és idében egyetlen helyen koncentrélni. A BET Magyarorszag egyetlen
szabalyozott piaca, mely 2010 6ta a CEE Stock Exchange Group tagja. Az egyesilésnek
koszonhetéen 2013. december 6-an elindult a tézsde (] kereskedési rendszere, a XETRA®,
amely a vilag egyik leggyorsabb és leghatékonyabb elektronikus kereskedési rendszerének
szamit. A XETRA®-kHzo6sség tézsdéihez 18 orszaghbdl mintegy 250 brékercég és bank
4500 Uzletkotsje kapcsolddik, igy a kibocsaték koncentralt hozzaférést kapnak valamennyi
hazai és nemzetkozi befektetéhoz, és konnyebbé vélik egy likvid masodpiaci kereskedés
kialakitdsa. Ez a megoldas egyesiti a hazai és nemzetkozi piacon valo listdzas elényeit.

¢ Kapitalizacié: a tézsdére bevezetett részvények dsszértéke — a bevezetett mennyiség szorozva az értékpapirok araval.
(forras: BET)



@ T8zsde

@ Hozzaférési pont

- Adéelbny: az osztalékfizetés személyi jovedelemadd vonzata a 2011. évtdl a tézsdén
jegyzett cégek esetében 16 szazalék. A tézsdén nem jegyzett tarsasagok esetében
ugyanakkor a személyi jovedelemado felett 14 szazalékos EHO fizetési kotelezettség is

terheli az ad6zot.




A TOZSDERE LEPES ELOKESZITESE,
FOLYAMATA

Atézsdére |épés akkor lesz igazan eredményes és akkor valtja be leginkabb a hozza flizott
reményeket, ha mar a tervezés idészakaban szem elétt tartjuk az alabbi szempontokat, a
sikeres bevezetés elbfeltételeit:

. Atgondolt stratégia, jOl el6készitett piaci megjelenés: A vallalat életében nagyon jelentés
|épés a nyilvanossé valas, ezért fontos, hogy a vezetéség, a tulajdonosok mér joval a
tervezett bevezetési nap elétt megkeressék a BET-et, illetve a folyamatban részt vevd
tanacsadokat, felmérjék a piaci helyzetet, és felépitsék a szamukra legelénydsebb stratégiat
és cselekvési tervet. Sok mulik az idézitésen, a piaci hangulaton, és nem utolsdsorban a
résztvevdk hozzaértésén.

LA Vdllalatvezetd és a tulajdonosok keészliilienek fel, tudjak, hogy mibe vdgjdk a fejszéejii-
ket, erre érdemes madr kordbban késziiini a lehetdségek €s a kbtelezettségek felmérésé-
vel”

ifj. Chikan Attila, vezérigazgaté — ALTEO Energiaszolgaltaté Nyrt.

- A befektetdi bizalom megalapozasa: Fontos, hogy a nyilvanossag felé torténd kezdeti
kommunikacio is atgondolt legyen, és dsszhangban alljon a késdbbi tadjékoztatdsokkal,
hogy bizalmat keltsen a befektetdkben. Ugy érezzék, hogy a tarsasdg vezetésége a lehetd
legprecizebben és legiddszerlibben tdjékoztatja a leendd részvényeseket a térsasag
helyzetérdl, illetve annak varhato alakuldsardl. Marketingszakemberek és befektetési
tandcsaddk rengeteg segitséget nydjtanak ebben a véllalkozas szdmara, hiszen 6k tudjak
legpontosabban felmérni a piaci szereplék (befekteték, elemzdk) igényeit.

- A befektet6i érdeklédés felkeltése: ,Kell egy sztori!” Valo igaz, hogy minden jobban
eladhato, ha van egy jo sztori; nincs ez masként a részvények piacra vitelénél sem.
Lényeges, hogy a ,befektetdi étvagyat” megfelelbképpen felkeltse a térsasadg sztorija,
ami lehet egy terjeszkedési terv, egy Uj termék, eljdras, barmilyen olyan lehetéség vagy
adottsag, amelytél azt lehet remélni, hogy a véllalkozas értékét (lehetdleg nagymértékben)
novelni fogja. Minél egyedibb és hitelesebb ez a sztori, annal nagyobb lesz az érdeklédés a
tarsasag részvényei irant.

- JOl megvalasztott szakértégdarda: Végul, de nem utolsdsorban, rendkivil Iényeges, hogy
— az anyagi és egyéb lehetdségeinkhez mérten — olyan szakemberekkel vegylk magunkat
korbe, akik joél ismerik a bevezetési folyamatot, akikkel jol tudunk egytttmikodni, és mér a
k6z6s munka kezdetén kolcsonds bizalom alakuljon ki.










MI TORTENIK A TARSASAGGAL A TOZSDEI
BEVEZETES UTAN?

Tajékoztatasi kotelezettségek

A piacra lépést kdvetden a tdzsdei kibocsatok a nyilvanossagot rendszeresen tajékoztatjak
vagyoni, jovedelmi helyzetikrdl, mikodeésiukrél az alabbi fébb jelentésekkel:

- Eves jelentés (auditélt),

- Féléves jelentés (nem auditalt),

- |[d6kozi vezetdségi beszamoldk (kivalthatdk negyedéves jelentéssel is).

A kibocsato rendkivili tajékoztatast kdteles kdzzétenni minden, az értékpapir értékét vagy
hozamat, illetve a kibocsatd megitélését kdzvetlenil vagy kdzvetve érinté informaciorol. Ezek
az Un. “arérzékeny” informaciok, pl. a kibocsaté miikodését, piaci helyzetét jelentésen be-
folydsolé dontések, vagy a varhatd profittal kapcsolatos szamottevé valtozasok. A fentieken
tulmendéen vannak még tovabbi, a jogszabalyok vagy a tézsde altal megkovetelt tdjékoztatasi
kotelezettségek. Bar kétségtelen tény, hogy a tdjékoztatasi kotelezettségek bizonyos terheket
ronak a kibocsatokra, a transzparens mikodésnek ugyanakkor szamos olyan pozitiv velejardja
van, amely béven kompenzalja a tarsasagot a tobbletfeladatokért: hatékonysagnovekedés,
megndvekedett bizalom a partnerkapcsolatokban, hitelfelvételi lehetéségek javulasa.

LA pénziigyi beszamolok készitésének negyedeéves gyakorisdga idd- s kéltseégrafor-
ditadsban nem jelent komoly terhet, viszont ahogy rutinnd vdlik a szervezeten belil, a
menedzsment szdmdra kiszamithato és hiteles méresi folyamatot jelent.”

Starcz Akos, vezérigazgaté — Libri-Shopline Nyrt.

LA tézsdére lépéessel egy idében az ALTEO is atdllt az IFRS szerinti konszoliddlt jelentések
készitésére. A vdllalat belsé életében formalizdltabb €s rendszeresebb lett a dontes-
hozatali forumok mikodése, ez egy belsd kiszamithatosdgot €s egyértelmd szervezeti
feleléssegi rendszert eredményezett.”

ifj. Chikan Attila, vezérigazgaté — ALTEO Energiaszolgaltatd Nyrt.

LA vadlsag sordn ellenséges hangulat alakult ki a kiadok €s a kereskeddk kozott. Mi felhiv-
tuk a kiadok figyelmét, hogy nyilt kord részvénytdrsasdg jellegiinkbdl adodoan minden
adatunk nyilvdnos, és likviditdsi nehézsegeink ellenére tékehelyzetiink tovdbbra is stabil.
A nyilvdnos jelenlétet ellenpontként haszndltuk a versenytdrsainkkal szemben, €s ez
komoly biztonsdgot jelentett a kiadoi partnereink szamdra.”

Starcz Akos, vezérigazgatd — Libri-Shopline Nyrt.




BEFEKTETOI KAPCSOLATTARTAS

Atdzsdére Iépést kovetden a kibocsatoknak célszer(i hangsulyt fektetnitk a befektetdi kom-
munikéacidra, hogy a megszerzett bizalmat hosszU tédvon is megtartsék. A befektetéknek fontos,
hogy sziikség esetén kapcsolatba Iéphessenek a tdrsasdggal, ha kérdéseik vannak, azokat
megvalaszoljak, és folyamatos, korrekt tajékoztatast kapjanak a vallalkozas pénzlgyi, gazdasa-
gi helyzetérdl. E feladat ellatdsara befektetdi kapcsolattartd kijeldlése javasolt, aki kulcsszere-
pet kap a kibocsato és a részvényesek kozotti parbeszédben.

LA befektetdi kapcsolattarto a vdllalati stratégia bemutatdsaval és minél magasabb
transzparencia biztositasdval segit a befektetéknek €s elemzdknek megérteni, hogy mit
tesz a tarsasdg a részvényesi értek néveleéséért, mi teszi egyedlildliova a vdllalatot, illetve
mi kiilbnbézteti meg a versenytdrsaktol. A befektetdi kapcsolattartds részekent publikalt
informdciok és elemzések, illetve a személyes beszélgetések segitenek a tékepiaci sze-
zatokat, a névekedeési kilatdsokat stb. [...] Az IR tulajdonképpen egy hid a befektetdk és a
tarsasag felsdvezetése kbzott, amelyen a tékepiac szamara kulcsfontossagu informdciok
haladnak at.”

Laszl6 Linda, Befektetdi kapcsolatok osztalyvezetd — Magyar Telekom Csoport
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