A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas

eldonyei és hatranyai
Halasz Vendel — Kecskés Andras’

Bevezeto

kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas, a részvénytarsasag nyilvanos

miikodésének megkezdése, és az ehhez gyakran kapcsolodd tézsdei
bevezetés jelentGs valtozast hoz egy gazdasagi tarsasag életében.
Legfontosabbnak tlinik kiemelni, hogy a tarsasag szamara megnyilik a t6kepiac
altal kindlt forrasokhoz valé hozzaférés lehetGsége, és ezzel a dinamikus
novekedéshez fontos — és gyakran nehezen megszerezhetd — toke elérhetdvé valik
szamara.! Véleményiink szerint hazankban az arra alkalmas tarsasagoknak még
csupan csekély hanyada él ezzel a lehetGséggel, és igy sokan nem hasznaljak ki a
kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasban rejlo lehetGségeket. Tanulmanyunk célja,
hogy felhivjuk a figyelmet az elérhet6 elényokre, nem hagyva figyelmen kiviil az
ezekhez kapcsolddd esetleges kockazatokat, hatranyokat.

1. A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas fogalmi elemei

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok (/nitial public offering — IPO) esetén elso
alkalommal® keriilnek a vallalat részvényei nyilvdnosan értékesitésre.® Ez
megtorténhet akar UGjonnan kibocsatott részvények nyilvanos forgalomba
hozatalaval, vagy ha a korabban mar zart korben kibocsatott részvényeket
tulajdonosaik nyilvanos ajanlattétel soran értékesitik. Nyilvanos ajanlattételnek
tekintjuk hazankban az értékpapirokra vonatkozo, egyedileg el6re meg nem
hatarozott befektetok részére kozzétett értékesitési ajanlatot, amely elegend6
informaciot ad az ajanlat feltételeirdl és az értékpapirokrdl ahhoz, hogy lehetdvé
tegye a befektetOknek az értékpapir megvasarlasara vonatkozd dontés

Egyetemi adjunktus, Pécsi Tudomanyegyetem, Allam- és Jogtudoményi Kar, Gazdasagi és
Kereskedelmi Jogi Tanszék.

Lasd SARKQOZY, Tamas, A magyar tdrsasagi jog Eurdpaban (HVG-ORAC Lap- és Kényvkiadd Kft. 2001,
Budapest) 158-162. o.

Lasd UTSET, Manuel A., Producing Information: Initial Public Offerings, Production Costs, and the
Producing Lawyer, Oregon Law Review (1995/1) 280. o.

Lasd GRIFFITH, Sean l., Spinning and Underpricing — A Legal and Economic Analysis of the
Preferential Allocation of Shares in Initial Public Offerings, Brooklyn Law Review (2004/2) 585. o.

-

)

w



138 MISKOLCI JOGI SZEMLE 8. évfolyam (2013) 2. szam

meghozatalat.*

Mivel ez az els6 alkalom, hogy a vallalat részvényeit nyilvanosan értékesitik a
befektetGi kdzosség szamara, ezért ez alapjan konnyedén el tudjuk hatarolni az un.
masodlagos  (utdlagos), tehat késdbbi nyilvanos részvénykibocsatasoktdl
(secondary public offering).

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas esetében fontos kérdés, hogy milyen
részvényeket értékesitenek a befektetOi kozosség szamara. A kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatas egyik indoka, hogy a vallalatok tokét vonjanak be
miikédésiikhéz.> Ekkor a nyilvdnosan forgalomba hozott részvényeket (jonnan
kibocsatott részvényekkel és a vallalat egyidejli tékeemelésével biztositjak.® Ez az
un. elsédleges forgalomba hozatal,” primary offering. Ez a megoldas bevételt jelent
a vallalat szamara, és meger0siti tokestrukturajat, mivel kedvezébb hitel/sajat toke
aranyt eredményez. A t6keemelés ugyanakkor nem lehet kizardlagos indoka a
kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasoknak, hiszen a vallalatok gyakran tOkeemelés
nélkil hajtanak végre ilyen tranzakciokat. A szilkséges pénzeszkdzok
megszerzésére tovabba mas Ut is kinalkozik, példaul kockazati téke bevonasa vagy
hitelfelvétel. A  részvénykibocsatas  tranzakciés  koltségei pedig nem
elhanyagolhatdak. Ezen tdlmenGen a papirok potencidlis alularazasa, a nyilvanos
m(ikodésb6l addddéan megnovekedd (ligynok-koltségek és a tOzsdei jelenlét
koltségei mind jelentés megterhelést jelentenek egy nyilvanos miikodést tervezd
részvénytarsasagnak. Emellett egy t6zsdére bevezetett vallalatnak komoly hozamot
kell garantalnia részvényeseinek,® hogy helytalljon a piaci versenyben és megdrizze
a befektetdk bizalmat.

Masik lehetséges indok, hogy a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas lehetévé
teszi a tarsasag eddigi tulajdonosainak, hogy kiszalljanak a vallalatbol, vagy
beruhdzasuk egy részének értékesitésével diverzifikaljak befektetésiiket.® Ekkor a
mar meglévl, korabban zart korben kibocsatott részvények egy részének nyilvanos
ajanlattétellel torténd értékesitése, un. masodlagos forgalomba hozatal, secondary
placement torténik. Azt kovetden pedig, hogy a zartkorlien forgalomba hozott
értékpapirt nyilvanos értékesitésre felajanlottak, illetbleg a szabalyozott piacra
bevezették, az nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirnak mindsiil.!® Ebben az
esetben az értékesitésbdl befolyt Gsszeget az eredeti részvényesek fogjak

Lasd Dr. TOMORI, Erika, Ertékpapiriog és a tékepiac szabdlyozdsa (Kozép-eurdpai Brokerképzd

Alapitvany, Budapest, 2008) 168. o.

Lasd BOOTH, Richard A., Going Public, Selling Stock, and Buying Liquidity, Entrepreneurial Business

Law Journal (2007-2008/2) 661. o.

6 V6. SANDOR, Istvan, A tdrsasagi jog torténete Nyugat-Eurdpaban (KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti Kiadd
Kft. 2005, Budapest) 22-25. o.

7 Lasd Dr. TOMOR], i. m. 163. o.

8 Lasd BOOTH, i. m. 661. o.

° Lasd DRAHO, Jason, The IPO Decision — Why and How Companies Go Public (Edward Elgar
Publishing, Northampton, 2005) 41. o. Ugyanakkor empirikus kutatdsok kevéssé tamasztjak alad a
portfolid-diverzifikacid fontossagat a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasokban. Egy, az olasz
vallalatok kérében Marco Pagano, Fabio Panetta és Luigi Zingales altal 1998-ban elvégzett kutatas
szerint példaul a vallalat alapitdi a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas soran papirjaik csupan 6%-at
értékesitették, és a tovabbi 3 évben is csak 1,3%-ot.

10) 3sd DR. TOMOR], i. m. 163. o.



Halasz — Kecskés: A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatds elbnyei és hatranyai 139

megkapni, akiknek igy csokken részesedésiik a vallalatban. E mddszer tehat
kiszallasi lehet6séget jelent szamukra, a megoldasnak viszont nincs hatdsa a
vallalat mérlegére és tOkestrukturajara. Feltételezheté azonban, hogy a piac nem
preferdlja e magatartast. Két indokot is felhozhatunk ennek alatdmasztasara.
Egyrészt, hogy a kiszallni szandékozd befektetok személyes célkitlizése, hogy
magas aron értékesitsék részvényeiket. Egyéb szempontok kevéssé relevansak
szdmukra.'! Masrészt egyértelmiien helytelen iizenet a piac szamara, ha a korabbi
részvényesek a (teljes) részesedésiik értékesitésével a vallalat elhagyasa mellett
doéntenek. Nyilvanvaléan e befektetbk és a menedzsment ismeri leginkabb a
tarsasag valds helyzetét. Kiszallasuk a vallalatbdl pedig komoly figyelmeztetésként
hat a tdrsasaggal kapcsolatos kockazatok, és a jov6beni jovedelmezdseg
kapcsan.'> Igy még ha a kordbbi befektetdk értékesiteni is szandékoznak
részesedésiiket, ezt semmiképpen sem tanacsos egyszerre, nagy tételben
végrehajtani. Indokolt a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas soran csak a
meglévl részvényeik egy részét felajanlani, majd a sikeres tranzakciot kévetéen
fokozatosan értékesiteni a fennmarado részesedést a nyilt piacon.

Mivel az elsGdleges forgalomba hozatal biztositja a vallalatnak a ndvekedési
lehetGséget, ezért ez a leginkabb elterjedt mddszer. Altalanos szabalyként a kezdeti
nyilvanos részvénykibocsatas soran felajanlott részvények egy jelentds részének
Ujonnan kibocsatott részvénynek kell lennie, — még abban az esetben is, ha ezzel
egyidejlileg a korabbi részvényesek értékesitik részesedésik egy részét
(masodlagos forgalomba hozatal). Ekkor a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasban
két kilonboz6 jellegli részvény van jelen: az elsédleges komponenst (primary
component) az Ujonnan kibocsatott részvények képezik, melyekbdl a befolyd
bevételt a vallalat kapja. A masodlagos komponenst (secondary component) a
vallalat korabbi tulajdonosai altal birtokolt részvények alkotjak, melyek mar
korabban kibocsatasra keriiltek. E részvényeket értékesitik tovabb nyilvanosan,
illetve vezetik be a szabalyozott piacra. A tranzakciobol befolyd bevétel az
értékesitd részvényeseket gyarapitja.™* El&fordulhat, hogy a piac nagyobb aranyban
is kész a masodlagos forgalomba hozatalbdl szarmazo részvényeket befogadni, ha
ezt valamilyen kiildnleges kériilmény alatdmasztja.'*

Szamos vallalat pedig azért lesz csupan nyilvanosan miikodo részvénytarsasag,
mert egyszerien nincs mas valasztasa. JelentGs befektetdi, mint pl. a kockazati
tokealapok elvarjak, hogy a tézsdére |épjen, megteremtse a papirok likviditasat, és
ezzel biztositson lehetGséget a befektetés soran megszerzett részvények
értékesitésére.’> A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasokat természetesen nem
kizardlagosan ezen indokok vezetik és természetesen nem is csupan egy ok jatszik
benniik szerepet.

1) 4sd BOOTH, i. m. 661. o.

12| 4sd DRAHO, i. m. 186. o.

3 L4sd DRAHO, i. m. 186. o.

" Lasd LAHMANN, Dirk, Germany: The Investment Bankers View, International Legal Practitioner
(1997/junius) 60. o.

15 Lasd BOOTH, i. m. 663. o.



140 MISKOLCI JOGI SZEMLE 8. évfolyam (2013) 2. szam

2. A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas kapcsan jelentkez6 elonyok

2.1. Tokeemelés. Kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas akkor torténik, amikor
egy eddig zartkorlen m(ikodo részvénytarsasag els6 alkalommal részvényeket ajanl
megvételre a nyilvanossag szamara, és ezt kdvetben mar nyilvanosan kereskednek
papirjaival.'® A kezdeti nyilvdnos részvénykibocsatason keresztil megvaldsuld
tékeemelés fontos szerepet jatszik a vallalatfinanszirozasban és lehetévé teszi a
vallalatok névekedését.!” E szerep azért is tekinthetd kiemelkedSnek, mivel a nyilt
piacok a vallalatok szamara korlatlan forrasokat tudnak biztositani.'8

A nyilvanos részvénykibocsatas a tOkeemelés egy fontos modszere. A tarsasag
értékesitheti Ujonnan kibocsatott részvényeit — ezdltal pedig egy meghatarozott
tulajdoni hanyadot — pénzbeli ellenértékért cserébe. Ez a tdke a felhasznalasra
vonatkozd megkotés nélkiil, kamatmentesen érkezik a vallalathoz és nem kell azt
visszafizetni.!® Az osztalékfizetés ugyanis csak lehet8ség egy vallalat szamara, nem
pedig kényszer?® Igy a részvények megvasarldsaval biztositott tGke nem
keletkeztet id6szakonként jelentkezd visszafizetési kotelezettséget, mint példaul a
hitelfelvétellel valé finanszirozas. A nyilvanos részvénykibocsatassal tehat
lehetséges Uj forrasok bevonasa.?! Ezen forrasok alapvetden két okbdl érkeznek a
vallalathoz: egyrészt hogy a tdrsasag Uzleti tevékenységének kiterjesztéséhez
legyenek felhasznalva® (tehat a ndvekedéshez keriilnek felhasznélasra)® vagy a
meglévd addssagallomanyat csokkentsék.”* A vallalat (izleti tevékenységének
kiterjesztése korében megemelkedik a vallalat m(ikod6 tokéje, melyet esetlegesen
kutatas-fejlesztésre,? (ij gyartokapacitas létrehozasara, vagy éppen a tevékenység
diverzifikaldsara lehet felhasznalni.® Ha a vallalat deklaraltan sajat beruhdzasok
céljabdl emel tokét, akkor a koriltekinté befektetd rogton attekinti a kibocsatasi
tajékoztatd ,Bevételek felhasznaldsa’ ciml fejezetét, és tanulmanyozza, hogy
miként lesz képes a vallalat értéket teremteni (j részvényesei szamara. Annal
sikeresebb lesz egy vallalat kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasa, minél
vildgosabban el tudja magyarazni a kibocsatasbdl befolyd 6sszeg felhasznalasat, és
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annak hozzajarulasat a vallalat jovSbeli ndvekedéséhez.?”’

2.2, Alternativ tokeforrasokhoz valé hozzajutas. Nem csak azonnali
tokeinjekciot jelent a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas a tarsasagnak, de
megkonnyiti a kés6bbi tokeigény utdlagos részvénykibocsatassal vald biztositasat
is.® A tdzsdére Iépést kovetben kialakult j6 teljesitményt nyujtd és likvid
részvénypiac ugyanis tovabbi hatékony tSkebevondsi lehetdséget jelenthet.”® A
kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas tehat hozzaférést biztosit a tékepiacokhoz,*
és kitdgitja az alkalmazhatd finanszirozasi modok korét* (pl. atvaltoztathatd
kotvények, kotvények, warrantok, stb.). A vallalat igy kevésbé fiigg a
bankhitelezést6l. ErGsodik tovabba a tdzsdére lépést kovetben a hitelezéssel
kapcsolatos megbizhatésaga, ezért olcsébban lesz szamara hozzaférheté e
finanszirozdsi mdd is.>* Ez alapjan a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatast
kévetGen a vallalat a késGbbiekben kénnyebben tud mas, alternativ t6keforrasokat
is bevonni, ugyanis a nyilvanos miikodés feltételezi a szigoribb szabalyozasnak és
a befektetdi elvarasoknak vald megfelelést, mely csokkenti a hitelezdi kockazatot.*®
A nyilvanos részvénykibocsatas altaldaban emeli a vallalat nettd értékét az djonnan
bevont téke altal, és javitja a hitel/sajat toke mutatdt. Ez szintén hozzajarulhat
ahhoz, hogy kedvezébb feltételek mellett jusson a cég finanszirozashoz.
Altalanossagban a t6zsdén jegyzett részvénytarsasagok sokkal konnyebben és jobb
feltételek mellett képesek tOkét gyljteni tovabbi terjeszkedési terveikhez, mint
zartkorlien miikodd tarsaik.>* Az a vallalat pedig, mely esetében befektetési
vallalkozasok miikodnek kozre a tranzakcidban, tovabbi elényhoz juthat azaltal,
hogy kapcsolatot alakit ki egy ilyen szolgaltatoval. Ez a tovabbiakban érdekelt lesz
abban, hogy kodzrem(ikodjon a tarsasag lizleti tevékenységéhez sziikséges toke
biztositasaban. A késObbi, utdlagos nyilvanos részvénykibocsatasok s
egyszer(ibben kivitelezhetéek, mivel mar rendelkezni fog a vallalat a tranzakciohoz
szilkséges dokumentacioval. Ennek pedig csupan az aktualizilasara és
kiegészitésére lesz szilkség.”> Tovabba egy utdlagos nyilvanos kibocsatds mar
egyszer(isitett kovetelményekkel, akar kibocsatasi tajékoztatd kozzététele nélkil is
végrehajthato.*

2.3. Megbizhatosag és megnovekedett presztizs. A nyilvanos mikodés
noveli egy vallalat megbizhatosagat és hirnevét, tovabba a befektetok valds vagy
vélt presztizst azonositanak a nyilvanos miikddéssel.’” A tézsdei bevezetés, a
részvénytulajdonosok széles kore tekintélyt jelenthet a vallalatnak, névelheti
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ismertségét is.*® A véllalat fogyasztdi és beszallitéi gyakran vélnak részvényesekké,
ami még inkabb 0Osztonzést jelent szamukra a céghez vald lojalitas
fenntartasaban.®® Ez, valamint a megnévekedett presztizs a vallalat beszallitokkal,
fogyasztokkal és hitelezOkkel fenntartott viszonyanak fejlodésére lehet jotékony
hatassal.*

A nyilvanos részvénykibocsatassal mindenképpen sokszorosara novekszik egy
vallalat részvényesi bazisa, és ezzel parhuzamosan emelkedik az elemzOk és az
Uzleti sajtd figyelme. Mivel pedig pénziigyi teljesitményét figyelemmel kovetik a
befektetOk és a felligyeleti szervek, és a vallalatra vonatkozd lényeges informaciok
a koz szamara hozzaférhetGek, a fogyasztok és a keresked6k nagyobb készséget
mutatnak a tarsasaggal vald egyiittmiikddésre.”’ ** A befektetsi kapcsolattartas
segitségével a t6zsdén jegyzett vallalatok szintén sokkal jelentGsebb figyelmet
kapnak a médiatol és a kozvéleménytdl egy jo befektetési lehetGség kapcsan, mint
a zartkorien m{kodo részvénytarsasagok. A folyamatos kozzétételi kotelezettség a
vallalat szamara allandd megjelenési felliletet is biztosit, igy a nyilvanos miikddés
hatékony marketingeszkoz is lehet. A nagyobb figyelem szintén befolyasolhatja a
részvényarat — ez azonban a teljesitménytdl fiiggden lehet pozitiv vagy negativ
egyarant.

2.4. Likviditas® és a részvények értékelésére gyakorolt hatas. A
nyilvanosan mikod6 részvénytarsasagok papirjait altaldban magasabb aron
értékesitik, mint a zartkorlen mlkodo tarsasagokét. Az elbbbiek esetében ugyanis
a szabdlyozott piacon van lehetéség a részvények eladasara,* mely hatékonyabb
arképzést, a kereslet-kinalat optimalis taldlkozasat teszi lehetové. A nyilvanos
részvénykibocsatashoz sziikséges kibocsatasi tajékoztatd és a késGbbi éves
jelentések képesek eloszlatni a vallalat teljesitményével kapcsolatos aggalyokat. Ez
alapjan a nyilvanos miikodésl tarsasagok altalaban tobbet érnek (nem csekély
mértékben készonhetéen a magasabb szint(i transzparencianak), mint zartkorien
m(ikédé tarsaik.” Ez azzal is magyarazhatd, hogy a részvények nyilvanos tézsdei
kereskedelmének megvaldsulasa pszichikai szempontbdl a befektet6kbdl altalaban
jelentOs sikerérzetet valt ki, mivel ezt kovetGen élvezik a papirok likviditasanak
elényeit.” A befektetdk hajlanddak prémiumot fizetni a likviditasért, vagyis hogy
egyszer(ien vasarolhassak vagy értékesithessék a tarsasag papirjait. A likviditasi
prémium mértéke a gazdasagi feltételek fliggvényében idordl-idore valtozik, és
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# L&sd SJIOSTROM, i. m. 575. o.

“2 A befektetési vallalkozasok aktiv kdzrem(ikodése nélkiil, interneten keresztiil (elektronikusan)
végrehajtott ajanlatok nem feltétlenll biztositjak ezen el6nyoket. Ez nagyban fiigg az elemzék
figyelmének mértékétdl és az lizleti sajtd érdeklGdésétdl.

* L&sd DRAHO, i. m. 1. o.

* Lasd REDNER, i. m. 522. o.

% L&sd GEDDES, i. m. 24. o.

| 4sd SCHNEIDER, MANKO, i. m. 284. 0.
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akar a 30%-ot is elérheti.*” Egy részvény akkor tekinthetd likvidnek, ha van egy
hatékony, nyilvanos kereskedést biztositd piaca, mely lehetévé teszi a vasarlasokat
és eladasokat minimalis arkilénbséggel. A likviditas biztositasa érdekében a
nyilvanos kibocsatast kdvetéen a papirokat bevezetik altaldaban valamely jelentGs
tozsdére, és a tranzakcidban részt vevO befektetési vallalkozasok kezdeti
arfolyamtamogatast (arfolyamstabilizacid) nylUjtanak a masodlagos piacon. Ez a
tamogatas gyakran feltételezi, hogy arjegyzéként®® (market makerként) lesznek
jelen a piacon,” valamint elemzéseket és ajanlasokat adnak ki a befektetdi
érdekl6dés fenntartdsa érdekében. A likviditas lehetévé teszi a részvényekbe
befektetdk (és a tarsasag alapitdi)® szamara, hogy kiszallhassanak a papirbdl és
realizdligk hasznukat. Szintén biztositja az alapitoknak, hogy diverzifikdlhassak
portfélidjukat™ anélkiil, hogy hatranyosan befolydsolnak a részvények arfolyamat.

2.5. Menedzsment és munkavallaléi motivacio . A papirok likviditasa vonzdva
teszi a részvény-alapl javadalmazasi eszkozoket a munkavallalok és a
menedzsment szadmara,>> ami komoly &sztdnzést jelenthet. A részvény-opciok és
részvény-juttatasok rendkivil elterjedté valtak az Egyesilt Allamokban és az
Egyesillt Kirdlysagban, az 1990-es években. Napjainkban mar altaldnosan elismert,
hogy a nyilvanosan m{ikdd6 tarsasag nagyobb valdszinliséggel szerez és tart meg
magasan képzett menedzsereket, ha részvény-opcidkat tud felajanlani szamukra,
vagy egyéb, a piacon jol bedrazhato részvény-alapul javadalmazast biztosit.*

2.6. Jarulékos elonyok. A nyilvanos mikodésre valo atallas gyakran arra
kényszeriti egy vallalat menedzsmentjét, hogy els6 alkalommal végre
megfogalmazzanak egy vilagos Uzleti stratégiat. Ez mindenképpen el6nyGs a
jovobeli Uzleti tevékenységhez kapcsoldddan. A nyilvanos mikodésre vald
felkésziilés soran szamos vallalat tokéletesiti a tarsasagiranyitasi és pénziigyi
strukt(rajat,>® kockazatkezelési rendszerét. A likvid papirok szintén hatékonyabb
ellenértéket képezhetnek az akviziciok soran> (mint példaul vallalatfelvasarlasok
ellenértékei),*® valamint egyszer{ibbé valik a tarsasag szamara a sajat részvények
megvasarlasa is.””’

4 Lasd GEDDES, i. m. 24. o.

8 A 2007. évi CXXXVIIL tdrvény a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei szolgaltatokrdl, valamint
az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl 4. § (2) bekezdés 3) pontja értelmében arjegyzé az
a sajat szamlas kereskedést folytatd befektetési vallalkozas, amely egy pénziigyi eszkdzre folyamatos
vételi és eladasi kotelezettséget vallal az altala meghatarozott arakon.

* Lasd SHER, Noam, Negligence Versus Strict Liability: The Case of Underwriter Liability of IPO’,
DePaul Business & Commercial Law Journal (2006/3) 479. o.

0 |Ldsd DRAHO, i. m. 41. o.

5t Lasd SPINDLER, James C., IPO Liability and Entrepreneurial Response, University of Pennsylvania Law
Review (2007/majus) 1205-1207. o.

2 pAPP, Tekla — RUZS MOLNAR, Krisztina, A tarsasagi jog és a munkajog hataran — A vezetd
tisztségviselOk és a vezetd allasu munkavallaldk jogviszonyanak |étesitésére vonatkozd szabalyozas
attekintése, Jogtudomanyi Kézlony (2010/2) 63-64. o.

53 Lasd REDNER, i. m. 522. o.

5% Lasd GEDDES, i. m. 25. o.

55 Lasd BILL, i. m. 61. 0.; DRAHO, i. m. 1. o.

% Lasd SJOSTROM, i. m. 574. o.

57 Lasd SCHNEIDER, MANKO, i. m. 284. o.
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3. A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas kapcsan jelentkez6 hatranyok
és kockazatok

3.1. Koltségek. A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok koltségesek mind a
kbzvetlen (a raforditott pénzt és idét),”® mind a kdzvetett (az aluldrazasbdl
szarmazd bevételkiesést), illetve a megndvekedett kdzzétételi kotelezettségekhez
kapcsolodo kiadasokat tekintve is. Ennek szamitasa piacrol-piacra (pl. az Egyesiilt
Allamok és az Egyesililt Kirdlysag esetében) eltér6 mddszereken alapul.

A kozvetlen koltségeket tekintve megallapithatd, hogy a tranzakciéban
kézrem(ikodo befektetési vallalkozasnak nyujtott jutalék és koltségtérités mértéke
elérheti akdr az lgylet Osszértékének 13%-at is.>° Azonban a befektetési
véllalkozésok altaldban 2 és 7% kozétti jutalékot kapnak.®® Hogy teljes képet
kapjunk a kozvetlen koltségek vonatkozasaban, ehhez szilkséges még
hozzaszamitanunk a jogi tanacsaddk és a konywvizsgaldk dijazasat.®* Ok
tevékenységiikért altaldban oradijpan részesiinek - és egy nyilvanos
részvénykibocsatas elGkészitése szamos munkadrat igényel. A jarulékos kiadasok,
mint a PR, a nyomtatas, a reklamozas és a roadshow koltségei szintén sok szazezer
eurdra raghatnak.5? A t8zsdei bevezetés dija is komoly kiadas, mely egyes jelentds
tézsdék esetében akar tobb szdzezer eurds koltséget jelenthet. Egy interneten
keresztiil szervezett kezdeti nyilvanos kibocsatassal elkeriilhetdek a befektetési
vallalkozasok egyes tevékenységeivel kapcsolatos koltségek, és a nyomtatason is
komoly kiadasok takarithatéak meg a kibocsatasi tajékoztatdk internetes
terjesztésének segitségével. A jogi koltségeken abban az esetben Ilehet
megtakaritani, ha a dokumentaciot (kibocsatasi tajékoztatét) a vallalat
menedzsmentje késziti el, és nem kiilon megbizott jogtanacsos, ligyvédi iroda. A
nyilvanos részvénykibocsatas szamos koltségét tovabba abban az esetben is allnia
kell a vallalatnak, ha a tranzakcio végll meghitsul (példaul aluljegyzés miatt), és
nem torténik részvénykibocsatas.®?

A nyilvanosan m{kodd részvénytarsasagga alakulas szintén kilonos figyelmet,
idéraforditast és nagy elkdtelezettséget kivan meg a menedzsmenttdl.%* Ez eltereli
ugyanis figyelmiket a vallalat napi Uzleti tevékenységérdl, igy kevesebb er6t
tudnak ennek érdekében mozgodsitani. A tranzakcid elokészitése soran a vallalat
munkavallaléinak — kilonésen menedzsereinek és vezetbinek — el kell szakadniuk
mindennapi  tevékenységiktél és a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas

%8 Lasd FERRIS, Stephen P, HILLER, Janine S., WOLFE, Glenn A., COOPERMAN, Elizabeth S., An Analysis
and Recommendation for Prestigious Underwriter Participation in IPO’s, The Journal of Corporation
Law (1991-1992/tavasz) 582. o.

% A kdzrem(ikods befektetési véllalkozas jutaléka altalaban 7% a nagyobb méret(i, és 10% a kisebb
méretli kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasoknal, de ez valtozik esetrdl-esetre. Minél kisebb értékii
egy kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas, altalaban annal jelent6sebb aranyait tekintve a jutalék.
Lasd SJOSTROM, i. m. 575. o.

€ | 4sd GEDDES, i. m. 194. o.

6 |dsd DRAHO, i. m. 2-3. illetve 37-38. o.

62 | 4sd GEDDES, i. m. 26. o.

6 Lasd SIOSTROM, i. m. 575-576. o.

6 Lasd DRAHO, i. m. 38. o.
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végrehajtasahoz sziikséges munkafézisokban kell részt vennitk. Igy példaul
informacidkat kell gydijtenilik, segédkeznilk kell az ajanlati dokumentdcid
elkészitésében, és hozza kell jarulniuk az ajanlattal kapcsolatos
marketingtevékenységhez. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a vallalat vezetdi a
kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas elOkészitésekor kozremlikédnek a due
diligence kérdésekre vald valaszadasban, részt vesznek az ajanlati dokumentacio
megalkotasara dsszehivott Uléseken, és eladasokat tartanak a roadshowkon.®
Mivel az el6készités altaldban haromtdl hat honapig terjedd idét vesz igénybe,®® ez
alatt jelent6s tobbletraforditas sziikséges. A késObbiekben is szamos jarulékos
adminisztrativ kihivas és koltség meril fel a tarsasag nyilvanos miikodésével
kapcsolatban, a konyvvizsgalati és jogi koltségek lényegesen emelkedhetnek. A
kozgy(lési dontéshozatal elokészitése, a kozzétételi kotelezettségeknek vald
megfelelés, a részvényesi kapcsolattartas®’ csupan példak arra, hogy milyen
tobbletterhet jelenthet a nyilvanos miikddés. Ugyanis az e vallalatokra iranyadd
kozzétételi és beszamoldkészitési kdvetelmények (éves és negyedéves jelentések)
szintén késObbi jogi és konyvvizsgalati kiadasokhoz vezetnek. A befektetGi
kapcsolattartas és az elemzok tajékoztatasa Uj munkatarsak felvételét igényelheti,
mivel e teriiletek is jelentds szakmai tapasztalatot tesznek sziikségessé.®® A
nyilvanos miikodéssel kapcsolatban a menedzsment idejének egy részét a
tovabbiakban a szabalyozasnak vald megfelelés és a piaci érdeklédés fenntartasa
fogja lekotni.

A nyilvanos részvénykibocsatas kozvetlen koltségei ugyanakkor gyakran
elbdjhatnak az aluldrazasbdl®® szarmazd kdzvetett koltségek mellett. De mivel az
alularazas eredményeként nem keril ki kozvetleniil pénz a kibocsatd zsebébdl,
ezért gyakran figyelmen kivil hagyjak, mint koltséget. A kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatasok azonban az egész vilagon alularazottnak tekinthetéek rovid
tavu teljesitményiik alapjan. A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasbol szarmazo Uj
részvények atlagosan 15-20%-al a kibocsatasi ar felett zarnak az elsd kereskedési
napon, bar ez valtozik id6szakonként és iparaganként. Ez azt jelenti, hogy e
tranzakcid soran a kibocsatd jelentds 6sszegli pénztdl esik el.”®

3.2. Megnovekedett nyilvanossag. A nyilvanos miikodés és a tézsdei jelenlét
kovetkeztében a vallalatnak sokkal szigoribb kozzétételi kotelezettségnek kell
megfelelnie,”* és szdmos informaciét nyilvanossagra kell hoznia.”? Elég, ha csak azt
emeljik ki, hogy a tranzakcidhoz elkészitendd kibocsatasi tajékoztatonak (mely
akar 3-400 oldal is lehet) a befektetdi dontés meghozatalahoz sziikséges, és igy a
vallalat m(ikodését lényegesen érintd valamennyi informaciot tartalmaznia kell. A
tarsasag tulajdonosai pedig lehetséges, hogy nem latjak jonak pl. a menedzseri

6 Lasd SJIOSTROM, i. m. 576. o.

€ L&sd SIOSTROM, i. m. 576. o.

67 Ladsd SCHNEIDER, MANKO, i. m. 285. o.
€ L&sd SIOSTROM, i. m. 577. o.

8 Lasd TURKI, BARRY, i. m. 103. o.

7 L4sd GEDDES, i. m. 27. o.

7t Lasd FORST, i. m. 75. o.

72 Ladsd DRAHO, i. m. 1. o.
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javadalmazas, vagy a menedzsmenttel folytatott tigyletek nyilvanossagra hozatalat,
a szerzOdéses kapcsolatok feltarasat. Szamos vallalat tart tdle, hogy olyan
meghatarozd informacidk kozzététele, mint a bevétel, a profit, a versenyben
elfoglalt pozicid, vagy a jelent6sebb szerzddéses kapcsolatok versenyhatranyt
eredményezhetnek szamara.”

A kozzétételi kotelezettségek valtoznak orszagrol-orszagra, de altalanosan
megallapithatd, hogy a gazdasdag méretéhez viszonyitva a legjelentdsebb
tékepiaccal rendelkez6 allamok (Ausztrdlia, Kanada, Egyesiilt Kiralysag, Egyesiilt
Allamok) alkalmazzak a legmagasabb szintii kdzzétételre vonatkozd szabalyozast.”

3.3. A szabalyozasnak valéo megfelelés. Ez a tényez6 magaban foglalja a
vallalatok életében a kozzétételi és jelentéstételi kotelezettségeknek vald
megfelelést, melyek a konkurencia szamara hasznos informaciokat nyujthatnak a
véllalat m{ikodésérdl. A szabalyozasnak valé megfelelést’”> kiilonbdzd felligyeleti
hatdésagok vizsgalhatjak, melyekkel vald kapcsolattartdas, a bejelentési
kotelezettségek teljesitése Ujabb terheket ré6 a vallalatra. A versenyjogi, a
vallalatfelvasarlasi és a vallalatok egyesiilésére (fuzid) vonatkozd szabalyok is
szamos kérdést vethetnek fel.”® A t6zsdei jelenlét pedig feltételezi, hogy a vallalat
megfeleljen az adott tOkepiacra érvényes felelGs tarsasagiranyitasi ajanlasoknak.

3.4. A rugalmassag és a vallalat feletti iranyitas elvesztése. Nehéz
rugalmasan iranyitani egy nyilvanosan m{kodd részvénytarsasagot. A magas
kézkézhanyad és a befektet6k felé megnyilvanuld felel0sség azt eredményezheti,
hogy a vallalat vezetése veszit az Uzletpolitika alakitasanak szabadsagabol. A
zartkorlen miikodo részvénytarsasagban ugyanis a tulajdonosok gyakran egyben a
vallalat vezetGi is. Ezért tevékenységliket ebben az esetben csak a térvényi és az
alapszabalyban lefektetett rendelkezések korlatozzak. A vallalat feletti tulajdonjog
és az iranyitas gyakorlasanak elvalasaval ez a helyzet azonban megvaltozik. A
nyilvanosan mdkodd részvénytarsasagban a menedzserek a részvényesek
megbizottai, ebbdl kifolydlag a részvényesek (és a tarsasag) érdekében kell
tevékenykednitik. A menedzsment tevékenységének felligyeletére fliggetlen és
nem-ligyvezetd tagokat is magaban foglald igazgatotanacsot (vagy
feltigyelGbizottsagot) hoznak létre, melynek tagjai a részvényesek érdekében
ellendrzik a vallalat vezetését.”” A fontosabb Uzleti |épésekrdl sz6l6 ddntésekbe
természetesen beleszdlhatnak a vallalat Uj részvényesei. A gyors reagalas
lehetGsége pedig elveszhet, ha az egyes dontések meghozataldhoz a kozgylilés
el6zetes jovahagyasa sziikséges. A részvénykibocsatas kovetkeztében ugyanakkor
az eredeti tulajdonosok tulajdonrésze felhigul, szavazati befolyasuk csokken.”®

Nem minden kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas esetén értékesitenek a
vallalatban t6bb mint 50%-ot jelentd szavazati jogot (a kezdeti nyilvanos

73 Ladsd SCHNEIDER, MANKO, i. m. 284-285. o.

74 Lasd GEDDES, i. m. 26. o.

75 V8. KISFALUDI, Andras, A jogi személyek szabalyozéasa az Gj Polgari Térvénykényvben, Jogtudomanyi
Kozlony (2013/7-8. szém) 333-342. o.

76 Lasd REDNER, i. m. 522-523. o.

77 Lasd GEDDES, i. m. 28. o.

78 Lasd FORST, i. m. 75. o.
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részvénykibocséatas soran értékesitett atlagos tulajdonrész mértéke gy 30%-ot”®
tesz ki). Ez alapjan a vallalat feletti iranyitast nem vesztik el sziikségszeriien a
vallalat alapitéi, bar gyakori, hogy a késObbiekben a novekedési igények
kielégitésere tovabbi forrasbevonasra lesz sziikség. Ennek kovetkeztében a
részvényesek  részvényfelhiguldssal ~ szamolhatnak. Igy a  nyilvanos
részvénytarsasagok nagy részében az iranyitas elobb-utdbb atkerll az alapitoktdl a
késBbb részvényeket szerz8 befektetdkhdz.% A vallalat eddigi tulajdonosai pedig —
amennyiben a vallalat részvényeinek jelents hanyada keriil értékesitésre — a
vallalat feletti iranyitas elvesztésével szamolhatnak, csokken befolyasuk. Ezért a
tarsasag feletti iranyitas fenntartasat segité olyan megoldasokat alakithatnak ki,
mint pl. a szavazati joggal nem rendelkez8 részvényosztalyok,! vagy a tébbszords
szavazati joggal rendelkezd részvények, illetve a vallalatok  kozotti
kereszttulajdonlasi és kozvetett tulajdonosi struktirak. Ezt a jelenséget irja le a
felel0s tarsasagiranyitds egy alternativ szemlélete is, mely szerint a vallalatok
irdnyitasi rendszerét Ugy alakitidk ki a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatast
megel6z6en, hogy a vallalat addigi tulajdonosainak és vezetésének lehetGsége
legyen a tarsasag feletti iranyitds tovabbi megOrzésére. Robert Daines és Michael
Klausner, valamint Laura Field és Jonathan Karpoff kutatasai szerint a
vallalatfelvasarlas ellen védd rendelkezések is gyakran megtalalhatéak a kezdeti
nyilvanos részvénykibocsatasra késziil6 vallalatok alapszabalyaiban.®?

3.5.Befektetoi kapcsolatok, PR. Egy nyilvanosan miikod6 részvénytarsasag
életében erGteljesen jelen van az a problémakar, hogy a vallalat részvényarfolyama
szamos, tevékenységétdl nagymeértékben fiiggetlen tényezének van kitéve. Ezeket
egy zartkorGen m{ikodo részvénytarsasag kozvetlenil nem tapasztalja meg.
Lelkiismeretlen befektet6k manipuldlhatjak a részvényarakat, a részvény-alapl
javadalmazasban részesil6 munkavallalok (menedzserek) megszallottaiva
valhatnak a napi részvényarvaltozasoknak (emelésnek) és ellenséges felvasarlasok
kornyékezhetik meg a vallalatot. Az adott szektor vagy a gazdasag egészének
ciklikussaga kozvetlenll otthagyhatja lenyomatat az arfolyamon, a befektetGi
hangulatban bekévetkez6 hanyatlas pedig kdnnyen a vallalat veszteségéve valhat.
Igy a tarsasdg szempontjabdl fontos, de idGigényes tevékenység a
részvényesekkel, pénziigyi elemzOkkel és a sajtoval valo kapcsolattartas. A vallalat
vezetésének fel kell készilnie ra, hogy havonta minimum egy napot raszanjon arra,
hogy taldlkozik a fent emlitett szereplGkkel, és attekinti velik a vallalat stratégiajat,
teljesitményét és tevékenységét. Azon vallalatok, melyek nem apolnak jo
kapcsolatot a pénzvilaggal, kdnnyen baratok nélkiil maradhatnak sziikség idején.®®

3.6. Rovidtavu szemlélet. A tOkepiaci jog megkoveteli, hogy az igazgatok
minden olyan fontos informaciot ismertessenek, amely Iényeges hatdssal lehet a

7 Lasd COKE, Michael, Success in the Form of an IPO: A Brief Case Study of A123 Systems, Inc.,
Nanotechnology Law and Business (2009/4) 521.0.

8 | 4sd GEDDES, i. m. 28. o.

8 | 4sd SCHNEIDER, MANKO, i. m. 285-286. o.

82 | 4sd BAKER, Malcolm és GOMPERS, Paul A., The Determinants of Board Structure at the Initial Public
Offering, The Journal of Law and Economics (2003/2) 570. o.

8 |4sd GEDDES, i. m. 29. o.
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részvényarakra.3* Ebbdl kifolydlag ha egy vallalat nyilvanos miikddést folytat és
jelen van a t6zsdéken, akkor a menedzsment at fogja tekinteni az lzleti Iépéseinek
részvényarfolyamra gyakorolt hatasait. Teszi ezt nem utolsdsorban azért, mert
részesedéssel rendelkezik a vallalatban, valamint a teljesitményhez kapcsolt
javadalmazast alkalmazo vallalatok esetében juttatdsaik mértékét komolyan
befolydsolja a részvényarak alakuldsa. A kiilonb6z6 alternativak  napi
részvényarfolyamra gyakorolt hatdsai befolyasolhatjdk az (izleti dontéseket,®
példaul ha egy hossz( tavu kutatas-fejlesztési program elfogadasardl van szé. Egy
ilyen beruhdzas rovid tadvon komoly raforditasokat igényel, ezért negativan
befolyasolhatja a negyedéves jelentéseket és ezaltal a részvényarakat. A nyilvanos
miikodés igy gyakran rovidtavi szemlélethez vezet a tarsasagiranyitasban, mely
nem lesz képes a hosszU tavu, perspektivikus aldozatvallalasra. Ez elsGsorban azért
torténhet igy, mivel a befektetok és az elemzOk tulzottan az adott negyedévre
fokuszalnak anélkiil, hogy kelléen megfontolnak a vallalat egyes (izleti dontéseinek
hossz(l tavl hatasait. A részvényesek a menedzsment teljesitményét altalaban a
profit és a részvényar fényében vizsgaljak. Jelentds nyomas van ezért a vallalat
vezetésén, hogy minden idGszakban emeljenek a részvényarakon, és hogy
megfeleljenek az elemzGi elvarasoknak. Ez a nyomas pedig ahhoz vezet, hogy a
menedzserek rovidtavl stratégiat fognak kévetni a hosszi tavi célok helyett.

3.7. Az ligynok-kdltség emelkedése. A vallalat feletti tulajdonjog és az
eszkozei feletti tényleges iranyitas elvalasztasa a nyilvanosan m{kodo
részvénytarsasagban felmerild, a megbizd részvényesek és a megbizott
menedzsment kozotti konfliktus alapja. 1932-ben Adolf A. Berle és Gardiner C,
Means a Modern Corporation and Private Property cimi korszakalkoto jelentGségi
konyviikben kifejtették, hogy a vallalat vezetésének tdl alacsony a tulajdonrésze
egy nyilvanosan m{kodd részvénytarsasagban ahhoz, hogy megegyezzenek
érdekei a tulajdonosok profitmaximalizalasra iranyuld torekvéseivel. S6t, a
menedzsment esetenként sajat célokat kbvet az egyéni elonyszerzés érdekében, és
ez a tulajdonosok szamara kifejezetten hatranyos. A vallalat vezetésének e
magatartasabol addéddan a részvényesek szempontjabdl jelentkez6 koltségeket Un.
ligynok-koltségnek (agency-cost), mig magat a problémakort dgyndkseg-
problémanak (agency-problem), vagy mas néven megbizo-megbizott problémanak
(principal-agent ~ problem) nevezzik. Mivel egy zartkérlen  mik6do
részvénytarsasagban gyakran a tulajdonosok vezetik a vallalatot, illetve altalaban
szoros figyelemmel kisérik a menedzsmentet, ezért e koltség igen alacsony. A
nyilvanos mikodésbdl adéddan viszont ez emelkedni fog, ami pedig hatranyosan
befolydsolhatja a vallalat értékét és teljesitményét.?’ Ezért is szilkséges egy
hatékony tarsasagiranyitasi rendszer kiépitése a tOzsdére Iépést tervezO
vallalatban.

8 Lasd DIAZ-BASTIEN, Ernesto, Spain: Going Public — Taking a Family Business Public, International
Legal Practicioner (1997/junius) 68. o.

8 Lasd SCHNEIDER, MANKO, i. m. 285. o.

8 | 4sd GEDDES, i. m. 28. o.

8 Lasd DRAHO, i. m. 81-82. o.
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Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban elemeztik a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatassal, és az
ehhez gyakran tarsulo tézsdei bevezetéssel elérhet6 el6nyoket és hatranyokat.
Allaspontunk szerint egy, a nyilvanos miikodésre felkésziilt vallalat szamara az
elénydk sulya joval meghaladja a hatranyokét. A kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatassal, illetve az ezt kovetd tovabbi  (mdsodlagos)
részvénykibocsatasokkal valé finanszirozas lehetGsége, illetve egyéb alternativ
vallalatfinanszirozasi eszkdzok hozzaférhetévé valasa (pl. kotvény, atvaltoztathatd
kotvény kibocsatasa) Uj lendiletet képes adni egy vallalat fejlédésének. A vallalat
szamara szintén jelentds értéknovekedést hozhat a transzparencia erésddése, a
befektetGi bizalom névekedése, illetve a részvények likviditasanak megteremtése. A
tanulmanyunkban felsorolt hatranyok és kockazatok pedig megfelelo
tarsasagiranyitas és szakért6i kozrem(ikodés segitségével csokkenthetGek, illetve
az elényok kiakndzasahoz segitségiil hivhatok. Példaként emlitenénk, hogy bar a
megnovekedett szabalyozasi elGirasoknak vald megfelelés, vagy a befektetokkel
vald kapcsolattartas komoly koéltséget és munkaterhet jelenthet, de optimalis
esetben mindkettd a befektet6i bizalom forrasa lehet, és csokkentheti a toke
koltségét. Az ligynok-koltség esetleges emelkedését vagy a felbukkand révid tavd
szemléletet pedig egy valdban felelGs tarsasagiranyitasi gyakorlat képes orvosolni,
és a hosszi tavl novekedés szolgalataba allitani a vallalat eréforrasait. Bizunk
benne, hogy egyre tobb hazai feltérekvé vallalkozas ismeri fel ezeket a
lehetOségeket, és él a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas és tézsdei bevezetés
eszkozével.




