Miért vigyem a cégemt 6zsdére?

A gazdasagi Ujsagok tele vannak t 6zsdei sztorikkal, melyeknek a f 8szerepl 6i nagy nemzetkdzi vallalatok, mint

a General Motors, az Apple vagy a Facebook, illetve ~ Magyarorszagon példaul a MOL, a Richter vagy az OT P. A
legtdbb cégtulajdonos, cégvezet 6 szamara a t 6zsde egy tavoli, misztikus vilagnak t  (inik, amely tavol &ll az 6
vallalatatél, és altalaban eszébe sem jut, hogy ehh ez a vilaghoz valaha is kdze lehet. Pedig ez korant  sincs
igy. A tokepiaci finanszirozas minden cég szadméra elérhet 6, és olyan mértékben novelheti a cégek
perspektivait, amire egyetlen mas finanszirozasi fo  rma sem képes.

Milyen f 6bb funkcidkat tolt be egy cég életében at 6zsde? Milyen indokok vezérlik azokat a tarsasagokat
amelyek a nyilvanos t 6kepiaci megjelenés mellett dontenek? Mit nylQjt a t  6zsdei bevezetés a tarsasagok
szamara, és milyen helyzetben tanacsos komolyan fon  toléra venni egy ilyen lépést? Ezeket a kérdéseket
veszi sorra az alabbi cikk.

A tézsdei megjelenésnek szamos indoka lehet. Ezek kozil talan a két leggyakoribb és legklasszikusabb a
finanszirozasi igény (t6kebevonasi alternativa), illetve a vallalkozas teljes vagy részleges értékesitésének lehetésége
(exit). Ezen tilmenden azonban szdmos egyéb hatassal is jar a tézsdei bevezetés, lehet akar erés marketing- vagy
munkavallaloi 6sztbnzé eszkdz, de gyakori tapasztalat a transzparens miikddés altal megeréso6dott partnerbizalom is,
vagy a hitelfelvételi lehetéségek szélesedése. A kovetkezékben ezeket a f6bb motivacios tényezéket szeretnénk
roviden bemutatni.

Forrasbevonas

Ahogy nincs két egyforma vallalkozas, ugy nincs két egyforma tézsdei részvénybevezetés sem. Minden tarsasagot
mas és mas indokok, célok vezérelnek, méas életciklusban és kiilénb6z6 stratégiai vonalat kdvetve jutnak el arra a
pontra, ahol szdmukra redlis alternativava valhat a tézsdére Iépés. Ugyanakkor, mindezen kiilénb6zéségek ellenére is
megjelennek bizonyos kodzds vonasok: egy id 6 utdn minden sikeres véllalkozds kindvi t 6keszerkezetének
meglév 6 kereteit, feléli bels6 forrasait, és a képz6dé nyereség visszaforgatdsa ellenére is el6fordulhat, hogy tébb
tékére van szilksége, mint amennyi rendelkezésre all. llyenkor a megoldas a kiilsé tékebevonas lehet. Igen am, de
milyen kiilsé forrasbél vonjuk be a hianyzé tékét? A legismertebb forrdsbevonasi lehetéség a banki finanszirozas, és
ezen Kkivil sok véllalat nem is ismer mas alternativakat, mint pl. a kockazati- és magantéke-bevonast, vagy a
részvény- és kotvénykibocsatast.

A banki finanszirozas terén azonban nagy valtozasokat hoztak az utobbi évek. Mig a 2008-as nemzetkdzi pénziigyi
valsdg el6tt a vallalatok viszonylag koénnyen jutottak banki hitelhez (akér ingatlanfedezettel is), napjainkra a
hitelbiralati eljarasok nagyon megszigorodtak, és a vallalkozasok zéme fennakad ezek szlréjén. Egyre nagyobb
hangsulyt kap, hogy mekkora sajatt o6kével rendelkezik a tarsasag , az alacsony tékésitettség (illetve a meglévd
hitelek magas aradnya a sajat t6kéhez) pedig a tovabbi hitelfelvételnek is gatja lehet. Ez akar olyan helyzetben is
eléallhat, amikor a véllalkozas egyébként nyereséget termel. Ez 6rddgi kort teremt a vallalkozasok szamara, amelybdl
nehéz kitorni.
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A nyilvanos t 6kepiaci forrdsbevonas, a részvénykibocsatas ezt az ordogi kort téri meg ugy, hogy ekdzben
jelent 6sen noveli a vallalat finanszirozasi mozgasterét is . A sajat t6ke megerdsitésén keresztil ugyanis Gjra
megnyilnak a hitelfinanszirozasi csapok is.

Mit is jelent at 6zsdei részvénykibocsatas, a cégt 6zsdére |épése?
A tézsdére lépés esetén a t6kebevonéas azzal valésul meg, hogy a részvényes pénzt ad a

véallalkozasnak, amely annak alaptékéjét (sét alaptékén feluli vagyonét is) noveli. Ezért a
befektetd cserébe tulajdonosi és egyéb vagyoni jogokat kap a részvények



megvasarladsaval — amiket kés6bb barmikor tovabbadhat, ha Ugy dont. Ezzel a
tékebevonasi alternativaval tehat sem adossag nem keletkezik a véllalkozas szadmara (mint
egy hitelnél), sem direkt hozamfizetési kotelezettség.

A részvénykibocsatason keresztili finanszirozds sok szempontbdl rugalmasabb, mint a hitelfelvétel. Tékepiaci
finanszirozasnal a kapott t6két nem kell visszafizetni; egy cég ugy vonhat be t6két hosszu tavra, Ugy finanszirozhatja
névekedését, hogy kézben nem adosodik el. Mig a hitel kamatait és 0sszegét akkor is vissza kell fizetni, ha a
véllalkozéas veszteséges, t6kepiaci finanszirozas esetében nem terheli kamatfizetés a vallalat biidzséjét; az esetleges
osztalékfizetést pedig jobban igazithatja akar késébbi, nagyobb profittal kecsegtetd idészakokra.

A tézsdére lépés tovabbi elénye, hogy folyamatos finanszirozasi lehet 6séget teremt , tehat az elsédleges piacra
Iépést kovethetik tovabbi (zartkorl vagy nyilvanos) tékebevonasok, amelyek mar sokkal egyszerlibben valésithaték
meg egy tézsdén mikodé vallalkozas esetén.

Rugalmas cégeladas (exit)

A t6zsdére lépés elsddleges célja gyakran nem a forrasbevonas, hanem az, hogy az eredeti tulajdonosok
értékesitsenek egy meghatarozott mértéki tulajdonosi részesedést. Valamennyi értékesitési mod koziil a nyilvanossa
valas, nyilvanos értékesités (idegen kifejezéssel: Initial Public Offering — IPO) adja a legtébb rugalmassagot a
tulajdonosoknak. A nyilvanos értékesités soran a tulajdonosok dénthe tik azt el, hogy a tranzakciot kévet 6en
milyen mértékben tartjdk meg az ellen 6rzést, azaz befolyasukat a tarsasagban: tovabbra is iranyité szerepet
szeretnének betdlteni (és megtartjdk a tobbségi részesedésiiket), vagy éppen kisebbségi részesedésbe vonulnak
vissza.

A cég részleges — akar tébbségi részének — eladasa ugyanakkor nem jelenti automatikusan a cég feletti kontroll
elvesztését is, hiszen a jogszabalyok és a gyakorlat szamos olyan eszkozt felvonultatnak, amellyel a tarsasag
iranyitasat akar kisebbségi részesedéssel is stabil  an meg lehet 6rizni .

Forgalomképesség

A cég t6kepiaci megmérettetése egyuttal azt is eredményezi, hogy folyamatosan rendelkezésre all informécié arra
vonatkozdan, hogy mekkora értéket tulajdonit a piac a cégnek — a t6zsde folyamatos cégértékelést kozvetit a
leghitelesebb forrashol: a piactdl. Egy zartkdriien mikodo tarsasdg egyben torténd értékesitése soran mind a vevd
megtalalasa, mind a realis ar meghatarozdsa szamos nehézségbe (tkdzik. A tézsdei forgalmazas pontosan ezen
problémak megoldasara alakult ki.

A részesedés pénzért torténd értékesitésén tilmenden a részvények fizet 6eszkdzként tortén 6 felhasznalasa is
lehet 6ségként jelenik meg a t 6zsdei cégek szaméara. Ez felvaséarlasok, egyesiilések esetében nagy technikai (és
nem utolsésorban anyagi) kénnyebbséget jelenthet, és bdviti a vallalati menedzsment 6szténzésére rendelkezésre
all6 eszkoztarat.

A tézsdére Iépéssel egyltt jard tovabbi el  6nyok

A legtdbb finanszirozasi formaval ellentétben a tézsdére lépés az uzleti partnerek, lgyfelek, befekteték szamara is
jelentés Uzenetet hordoz: erét sugaroz és bizonyitjia, hogy a vallalat vezetSi kelléen stabilnak érzik cégik
fundamentumait és jovéképét, és nem félnek a piac folyamatos értékitéletétél. Onmagaban az a tény, hogy egy
tézsdei cég szabalyozottabb, ellen 6rzéttebb keretek kdzott m  Gikédik , mint a tdbbi véllalkozéas, folyamatosan a
nyilvanossag el6tt szerepel, rendszeresen tajékoztatja befektetéit a céget érinté fontosabb pénzigyi és lzleti
fejleményekrél, olyan hozzéadott érték , amelyet a piac respektal, és amely igy az elsédleges t6kebevonason
tilmenden tovabbi elénydk és lehetéségek forrasa lehet:

B Marketinghatas : a bevezetés kovetkeztében jelentésen megnd a cég ismertsége, erésddik a markanév. A
tézsdén lévd cégekkel a média szinte naponta foglalkozik, igy szamottevé marketingkiadasok nélkul is
koénnyebb elhelyezni a cég legfontosabb izeneteit a médiaban.

B Uzleti bizalom er ésddése : a szabalyozottsag és a nyilvanos (transzparens) mikodés miatt a t6zsdei jelenlét
jelentésen ndveli az uzleti partnerek bizalmat a cég irant, ez nagyban javitja versenyhelyzetiiket sajat
piacukon. Egy t6zsdén jegyzett cég szamara olyan kapuk nyilhatnak meg, amelyek korabban elérhetetlenek
voltak.

B Jobb hitelfelvételi lehet 6ségek: nd a cég iranti bizalom a hitelintézetek kérében, igy jobb feltételekkel nyilik
lehetdség a hitellel valé finanszirozasra.

B Eré6s6d6 pénzigyi fegyelem, teljesitményre valé 6szténzés : a folyamatos tézsdei megmérettetés
megkoveteli a nagyobb pénzigyi fegyelem kialakitasat, amely pozitivan hat vissza a tarsasag
hatékonysagara.



B Erdekeltségi rendszer : lehetéséget ad a vallalatoknak, hogy vezetdi, illetve munkavallaloi részére
részvényalapu 0szténzé programokat (részvényopciok, kedvezményes részvényvasarlasi programok), a cég
teljesitményéhez kotott 6szténzési rendszereket alakitsanak ki.
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Amint lathatjuk, a tézsde tehat messze nem kizardlag t6kebevonasi alternativa lehet egy tarsasag életében, hanem
ennél sokkal tobb. Hogy ezek kozil a lehetéségek kdzul mikor és melyikkel tud élni a tarsasag, illetve, ha redlis
alternativa a nyilvanos tékepiac, akkor mikor célszer mindezt meglépni, az természetesen nagyban fugg attdl, hogy a
tarsasag mely életciklusaban van, és milyen aktualis célok és kihivasok el6tt all. Most induld cikksorozatunkban
foglalkozunk még a tézsdére Iépéssel kapcsolatos egyéb kérdésekkel, a tézsdei finanszirozas és mas finanszirozasi
alternativak viszonyaval, és még sok kapcsolédoé témaval.



