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1. Bevezetés

Dolgozatomban a vallalati stratégia és a tézsdei jelenlét kapcsolatat elemzem. Megvizsgalom,
hogy a tulajdonosok és a vallalat stratégiajat miként timogathatja a t6zsdei bevezetés, illetve, hogy

a t6zsdei jelenlét hogyan hat a stratégiara.

A kérdés megvalaszoldsa érdekében az utdbbi 6t évben a Budapesti ErtéktGzsdére bevezetett
tarsasagokat, vagyis a Freesoftot, az Allami Nyomdat, a Bookline-t és a TvNetWorkot elemzem

részletesen, illetve réviden kitérek a Graphisoft Park esetére is.

Azért valasztottam ezt a témat, mert a vallalati stratégia és a pénztgyek két olyan tudomany,
melyek régota foglalkoztatnak, {gy érdekesnek tartottam egy olyan kérdést alaposabban

megvizsgalni, amely az emlitett két szakterilet hataran helyezkedik el.

A téma masok szamara is érdekes lehet. Reményeim szerint dolgozatom felhivja a vallalatok
figyelmét, hogy a tézsdére lépésben milyen lehet6ségek vannak, illetve segitséget nyujt a
nyilvanossa valasrol sz6l6 déntés meghozataldban. Fzen kiviil a BET szamara is hasznos lehet a
vallalatok igényeinek megismerésében, ami pedig nélkilozhetetlen ahhoz, hogy tobb vallalatot

csalogassanak a parkettre.

Tanulmanyomban csak a t6zsdei bevezetésekkel foglalkozom. A stratégia és a t6zsdei jelenlét
kapcsolatanak szempontjabol a kivezetés mogott meghizédoé megfontolasok is érdekesek,
azonban a nem nyilvanosan mikoédé tarsasagok alacsonyabb transzparencidja és a terjedelmi
korlatok miatt erre nem térek ki. A regionalis t6zsdék kozottl verseny, illetve a tézsdei kozvetités

makrogazdasagi elényeinek vizsgalata szintén meghaladja jelen dolgozat kereteit.

Az informaciégyijtés soran nagyrészt a tarsasag vezetSivel és befektetési kapcsolattartdival
folytatott interjukra tamaszkodtam. Az Allami Nyomda, a Bookline, a Freesoft és a TvNetWork
illetékeseivel folytatott beszélgetés soran — a mélyebb megértés érdekében — kiegészitendd, nem
pedig eldontendd kérdéseket tettem f6l. A Graphisoft Parkot és az Allami Nyomda egyik korabbi
tulajdonosat, a Royaltont is megkerestem hasonlé médon, de velik csak telefonon sikertlt
beszélnem. Ezen kivil felhasznaltam a vallalatok nyilvanos dokumentumait (kibocsatasi

tajékoztatd, éves jelentések, gyors jelentések), illetve a sajtoban réluk megjelent cikkeket.

Jelen dolgozatom a Budapesti Corvinus Egyetemre leadott diplomamunkam kiegészitett és

modositott valtozata.
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A tanulmany megirasaval kapcsolatban jelentds segitséget nyujtott konzulensem, Balaton Karoly,
és az emlitett cégek interjtalanyai: Karaké Tamas (Allami Nyomda); Dietrich Tamas (Bookline);
Antosz Titusz, Dr. Méricz Gabor (Freesoft); Nemes Attila és Vajda Timea (TvNetWork).

Hozzajarulasukat ezaton szeretném megkdoszonni.

Dolgozatom elméleti (2.-5. fejezet) és gyakorlati (6.-11. fejezet) részre oszthat6. Az intézményi
kozgazdasagtan relevans modelljeinek ismertetése utin bemutatom, hogy a vallalati stratégia
milyen kérdésekkel foglalkozik, majd a vallalati mikodés finanszirozasanak lehet6ségeit, illetve a
stratégia ¢és a pénzugyek kozotti kapcsolatot elemzem. Ezt kovetéen a tézsde intézményébdl
szarmaz6 két gyakorlati probléma (értékromboléd diverzifikacio, rovidlatas), és a kezelésiiket

szolgal6 harom maodszer kifejtése kovetkezik.

A gyakotlati rész az alabbi matrix szerint strukturalhatd. Egyrészt a stratégia oldalardl a t6zsdei
megjelenés irant tamasztott igényt, masrészt a tézsdei jelenlétnek a stratégiara gyakorolt hatasat
tanulmanyozom. Ennek soran két néz6pontbdl, az adott vallalat, és az azt birtokl6 tulajdonosok

szempontjabol vizsgalom a kérdést.

A stratégia hatasa a t6zsdére A t6zsde hatasa a stratégiara

Kiszallasi lehet6ség A stratégiaalkotasi folyamat
Ertékmérés Tulajdonosi 6sszefonddasok

Tulajdonos

A novekedés finanszirozasa

. Figgetlenség

Vallalat M,arketing ) Rovidlatas
Human er6forras Nvilvinossi
Portfolistisztitas ¥ &

Végil az utolsé fejezetben Osszefoglalom a kovetkeztetéseket, melyek elsésorban a tézsdei

bevezetést mérlegel6 gyakorlati szakemberek szamara lehetnek fontosak.

Mivel tobb céget is elemeztem, ezek részletes bemutatasa hosszu lenne, igy csak a mellékletekben
adok rovid attekintést roluk. A vizsgalt vallalatok transzparens mikodése miatt az informaciok
barki szamara hozzaférheték, ami szintén amellett sz6l, hogy dolgozatomban az érdemi

kérdésekre 6sszpontositsak.
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2. Intézményi kézgazdasagtan

2.1. Informacids aszimmetriak

A neoklasszikus mikro6konémia szamos olyan feltevéssel ¢él, melyek a gyakorlatban nem
érvényestlnek. Bzek egyike, hogy a gazdasagi szerepl6k azonos informaciokkal rendelkeznek. A
tulajdonosok és a vezetSk stratégiajat vizsgalva ezt a kik6tést mindenképp fel kell oldani, hiszen a
menedzsment szinte mindig tajékozottabb, mint a részvényesek, s6t az utébbiak kozott is jelentSs
kilonbségek lehetnek annak figgvényében, hogy midta tulajdonosai az adott cégnek, illetve

mekkora részesedéssel rendelkeznek.

Dolgozatom témajaval kapcsolatban az informaciés aszimmetria problémaja elsésorban a
vallalatok t6zsdére vitelekor jelentkezik. Az ezzel kapcsolatos szakirodalom attekintése el6tt
néhany fogalmat definidlni kell. A t6zsdei bevezetés (listing) azt jelenti, hogy a tarsasig
részvényeit a t6zsde nyilvantartasba veszi, és lehet6vé teszi, hogy a befektet6k kereskedjenek a
papirral, a vallalat pedig eleget tesz a tézsde elbirasainak (példaul jelentési kotelezettség). A
nyilvanos értékesités (public offering) soran egy elére meghatarozott arverési mechanizmus
keretében széles befektetéi kozonség szamara értékesitenek részvényeket. Ezen belil az
elsédleges nyilvanos forgalomba hozatal (initial public offering) esetén wjonnan kibocsatott,

vagyis olyan részvényekrdl van sz6, amelyek a vallalat t6keemelésébdl szarmaznak.

Nyilvanos forgalomba hozatal esetén, killéndsen, ha az a bevezetéssel egyiitt torténik, a leendd 4j
tulajdonosok altalaban nem rendelkeznek elegend6 informaciéval, és ez alularazashoz vezet, mert
a befektet6k nem tudjak eldonteni, hogy — leegyszeriisitve a problémat — j6 vagy rossz mindségi
cégrol van sz6. Az informacios aszimmetridkkal foglalkozé szakirodalom szerint ilyen helyzetben
a ,,j0” cégek szamara a kovetendd taktika, hogy szignalozassal informaljak a befektetéket arrol,
hogy az 6 tarsasaguk valéban j6. Mivel azonban a rossz vallalatok is szeretnék magukrdl elhitetni,
hogy j6l mikoédnek, olyan akcidkat kell végrehajtani, amelyek egy j6 tarsasagnak nem okoznak
nagy kart, de egy rossz cég mar nem tenné meg, mert tObbet vesztene rajta, mint amennyit a

befektet6k félreinformalasaval nyer.

Erre tobb modszer is ismert: Cohen-Dean [2005] a legitim (szakmai és vezetSi tapasztalatokkal
rendelkez8) felsé vezetést tartja célszerd megoldasnak, Wang-Igbal [2006] pedig neves auditor
cég megbizasat és jelentds tulajdoni rész megtartasat ajanlja. A szignalozason kiviil az informacios

aszimmetria csOkkentése is eredményes lehet, Derrien-Kecskés [2007] szerint ennek egy
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lehetséges modja, hogy el6szor csak bevezetik a vallalatot, a nyilvanos értékesitést pedig kés6bb

tartjak, mikor a befektet6k mar jobban megismerkedtek a céggel.

2.2. Megbizo6-ligynok elmélet

A megbiz6-tgynok elmélet azt a kérdést vizsgalja, hogy a megbiz6 hogyan tud olyan szerzédést
kotni az tigynokkel, hogy az az 6 érdekeinek megfelel6en jarjon el. Alapvetd feltevései az el6z6
pontban targyalt informacids aszimmetrian kivill a kockazat és az opportunizmus. Utdbbi a
rendszer szabalyaithoz torténd ,.elvtelen alkalmazkodast” jelent, és az tigynok onérdekkovetése
soran érvényestl. A probléma forrasa, hogy a két fél érdekei nincsenek teljes mértékben
Osszhangban, és — az tigynok kockazatkertlése miatt — a felel6sség teljes atharitasa nem a legjobb

megoldas.

A megbizo-ligynok modell a hitelezOk és a részvényesek, illetve a tulajdonosok és a vezetSk
kapcsolatanak elemzésére is hasznalhaté. Az elsé esetben a vallalat kockazatok mértéke miatt
alakul ki érdekkilonbség — el6bbiek a nagyobb nyereségbdl nem részestlnek, a nagyobb
kockazatbdl viszont igen. A masodik esetben pedig a konfliktus alapja, hogy a tulajdonosok a
részvényesi érték maximalizaldsaban érdekeltek, mig a vezetSket egyéb célok is motivaljak:
Allasuk megtartasa érdekében csokkenteni akarjik a kockazatokat, tirsadalmi elismertségik és

hatalmuk gyarapitasara térekedve névelni akarjak a vallalat méretét.

A probléma gyakorlati jelentéségére a 2001-es amerikai koényvelési botranyok is felhivtak a
figyelmet (errél részletesen Anonymus [2002] szamol be). A nagy méretd csalasokra adott
valaszként szamottevéen szigoritottak a beszamolds szabalyait és novelték a vezeték jogi
felel6sségét (Sarbannes-Oxley-torvény). Ugyanakkor a szigorabb szabalyozas hatasara sok vallalat
kivonult a tézsdérél (Bushrod [20006]). EbbdI lathat6, hogy a felel6sség névelésének is ara van,

tehat nem érdemes minden kockazatot a vezetékre haritani.

Az alapmodellbél kiindulva tébb varianst is kidolgoztak. A tobbszintes megbizo-tigynok
kapcsolat arrél szol, hogy az elsé szereplé megbizza a masodikat, az pedig a harmadikat, igy a
masodik egyszerre megbizé és tigynok is. Woidtke [2001] példaul az intézményi befektetSket
vizsgalja ezzel a modellel. Emellett a részvényesek és a menedzsment kozott kozvetitd

igazgatdsag is hasonld helyzetben van.

A horizontalis, vagy megbiz6-megbizé6 modellek pedig azt vizsgaljak, hogy ha egynél tébb
megbiz6 ad feladatot egy tigynéknek, akkor milyen konfliktus alakulhat ki a kilonb6z6 megbizok
érdekei kozott. (példaul Bernheim-Whinston [1986]). Ezzel kapcsolatban Johnson et al [2000]
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érdekes esettanulmanyokat ir. Olyan helyzeteket mutatnak be, mikor a meghataroz6 befolyassal
rendelkez6 befektetd a tobbi részvényes karara érvényesitette érdekeit: Az egyik esetben példaul a
tobbségi tulajdonos akaratanak megfelel6en a vallalat a szoban forgd tulajdonos egy masik cégétdl
a piaci arnal dragabban vasarolt bizonyos szolgaltatasokat. A szerzék ezt a jelenséget
alagutfurasnak (tunneling) hivjak, utalva arra, hogy gyakorlatilag az eszk6z6k kicsempészésérol

van szo.

Horizontalis modell Tobbszintes modell

Tulajdonos

Megbizé 1 Megbizé 2

Igazgatosag

VezetGség

Davis et al [1997] egy 4j megkozelitést allit szembe a megbizé-tigynok modellel, kétségbe vonva
annak emberképet. A stewardship elmélet szerint a menedzsereket nem csak a pénz, hanem
magasabb rendi motivaciok is vezetik, mint példaul a névekedés vagy a sikeresség, és nem
onérdekkovetk, hanem a koézosséget szolgaljak. Az, hogy a két modell kozil melyik irja le
jobban a valésagot, nem elvi, hanem gyakorlati kérdés; én az tgynok elmélet életszertibbnek

tartom.

2.3. A tranzakcids koltségek és a tulajdonjogok elmélete

A tranzakcios koltségek elmélete abbdl indul ki, hogy az egyes gazdasagi tgyletekhez jelentés
mennyiségl tranzakcids (vagyis olyan koltség, amely egy ,,Robinson Crusoe-gazdasagban” nem
mertlt volna fel) kapcsolédik. Ilyenek az informacidszerzéssel és kereséssel, az alkuval és a
szerz6dés  megkotésével, illetve betartatasaval kapcsolatos raforditasok. Fzek pedig
meghatarozzak, hogy egy adott tranzakciét milyen gazdasagi mechanizmus (piac vagy hierarchia)

keretében lehet hatékonyan végezni.



Lestar Miklos Hat stratégiai ok a t6zsdére 1épés mogott

Ez az elmélet a tékeszerkezetre vonatkozoéan is fontos kovetkeztetésekkel szolgal: Williamson
[1988] szerint a koleson és a sajat téke kormanyzasi mechanizmusként is felfoghato, el6bbi merev
szabalyokat ir el6, mig utdbbi sokkal szabadabb dontést tesz lehetévé. A szerzé megallapitasa
szerint a specifikus, nehezen eladhaté eszkozoket kell sajat t6kébdl, a forgalomképes, likvid

vagyontargyakat pedig idegen t6kébdl finanszirozni.

A tranzakcids koltségek gazdasiagtanahoz szorosan kapcsolédik a tulajdonjogok elmélete, amely
azzal foglalkozik, hogy hogyan kell a tulajdonjogokat megszabni annak érdekében, hogy az azzal
kapcsolatos  tranzakcids — koltségek, vagyis a meghatirozasukhoz, ellenérzésikhoz — és

kikényszeritésitk kapcsolodé raforditasok a lehetd legalacsonyabbak legyenck.

A tulajdon és a stratégia viszonyahoz kapcsolodik Demsetz-Lehn [1985] szimmetrikus tulajdon
elmélete is. A kockazatok minimalizalisa érdekében az egyes befektet6ék minél kisebb
részesedésre torekszenek egy-egy cégben. A potyautas probléma miatt ez a menedzsment gyenge
ellenérzéséhez vezet. Ugyanakkor a tarsasag feletti kontroll bizonyos helyzetekben értékessé valik,
mert a déntések befolyasolasaval a véllalat értéke névelhets. Igy a koncentrélt tulajdon nagyobb
kockazatabol szarmazé koltség és az iranyitds megszerzésével teremthetd érték egymashoz
viszonyitott nagysaga alapjan alakul ki a tulajdonosi szerkezet. Az emlitett két tényezé pedig
elsésorban az iparagtol és a vallalat stratégiajatol fiigg, tehat az elmélet szerint a stratégia

hatarozza meg a tulajdonosi szerkezetet.
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3. Stratégia
3.1. A stratégia értelmezése

3.1.1. A stratégia fogalma

A vallalati stratégia és a tézsdei jelenlét kapcsolatanak vizsgalatahoz elengedhetetlen a stratégia
fogalmanak meghatarozasa. A szakirodalomban még nem alakult ki egységes allaspont arrél, hogy
mit is értiink stratégia alatt. Az Economist 1993-ban odaig ment, hogy egy cikkében (Anonymus
[1993]) azt irja, ,,...a vallalatok tanacsadasi megbizasaiért tilekedé tanacsadok és elméleti
szakemberek nem tudnak megegyezni még abban a legalapvet6bb kérdésben sem, hogy pontosan

mi is a vallalati stratégia.”

A stratégia sz6 az 6gorog strategos kifejezésbdl szarmazik, mely hadvezetésnek fordithat6 (stratos
— hadsereg, ago — vezetés). A menedzsment tudomanyon kiviil mas diszciplinakban is hasznaljak.
A hadtudomanyban is tébb definicio létezik ra, Clausewitz [1832] példaul a kovetkezOképpen
hatarozta meg: ,Felosztasunk szerint tehat, a taktika a fegyveres erék utkézetben toérténd
alkalmazasanak tana, mig a stratégia az utkozeteknek a haborids cél érdekében torténd

b

alkalmazasanak tana.” Ehhez hasonléan a gazdasagi tarsasagok esetében is a stratégia a
célhierarchia tetején helyezkedik el, az alapvetd célok megvaldsitast szolgalja, és ennek érdekében

taktikai (operativ) célokat tdz ki.

Jatékelméleti szempontbdl pedig a stratégia egy olyan fiigegvény, amely minden elképzelhetd
szituaciohoz hozzarendeli a jatékos altal megvalésitandé 1épést. Nem azonos tehat az egyedi
akciokkal, hanem egy komplex cselekvési tervként értelmezhetd. Ez a megkozelités a vallalati
stratégia modszertanabol a forgatokonyv tervezés gondolatahoz hasonlit. A jatékelmélet ezen
kiviil megerdsiti azt a régota ismert kézhelyet is, hogy ,,az informacié hatalom” — a stratégia
eltitkolasa a tobbi szerepl6 el6l hozzajarulhat a jatékos sikeréhez. Az informacié szerepérél

Rasmusen [1989] konyve j6 6sszefoglalast ad.

A menedzsmenttudomanyban nincs mindenki altal elfogadott definicié a stratégiara, mivel egy
nagyon komplex jelenségrél van sz6. A komplexitas Hambrick [1980] szerint egyrészt abbodl
szarmazik, hogy a kornyezett6l és az iparagtol fliggben a stratégia mas-mas eleme lehet
hangsulyos, masrészt abbol, hogy — mint a kovetkezd alfejezetben kifejtem — t6bb szinten
értelmezhets. Porter [1996] példaul — alapvetSen tzletagi szinten gondolkodva — stratégiai

pozicioként értelmezi, és — megkilonboztetve az operativ hatékonysagtdl — egy egyedi
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tevékenység kombinacié kialakitdsaban latja a lényegét. Ezt a gondolatot Gsszevetve Magretta
[2003] cikkével, amelyben a stratégiat az tizleti modellt6l elhatarolva utébbi f6 kérdését abban
latja, hogy ,,miként illeszkednek egymashoz az tzlet darabkai”, lathatjuk, mekkora ellentétek
vannak az egyes szerzOk felfogasa kozott. Az utodbbi két felfogasban egyébként koézos, hogy a
versenyt kozponti kérdésként kezelik, {gy nyilvan eltér a meghatirozasuk egy specialis

kornyezetben mikodé vallalat, példaul egy természetes monopolium, vezetdjének értelmezésétol.

A stratégia Mintzberg [1987] szerint sem irhaté le egyetlen egzakt meghatarozassal, ezért egy
eklektikus definiciét alkotott, mely 6t P néven valt kozismertté. A stratégia egyrészt egy
el6zetesen, tudatosan kialakitott terv (plan), mely lehet teljesen altalanos, de lehet specifikus is.
Utobbihoz tartozik a stratégia trikként (ploy) vald értelmezése, ami a katonai diszciplina hadicsel
(stratagem) fogalmahoz hasonléan nem egy jol strukturalt programot, hanem egy szellemes,
gyakran az ellenfelet megtéveszté mandévert jelent. Ugyanakkor a stratégia el6zetes formalis
tervezés nélkil, id6kozben is kialakulhat, azaltal, hogy a vallalat kovetkezetes dontéseket hoz
(példaul mindig az alacsonyabb raforditassal jaré megoldast valasztja, és ezaltal koltségdiktalova
valik); ekkor stratégia alatt egy viselkedési mintat (pattern) értink. A stratégia pozicidként
(position) valé meghatarozasakor a vallalat kilsé kornyezethez vald viszonya, az iparagban
elfoglalt helyzete (példaul niche piacok kiszolgalasa) kertl el6térbe. Végil a szemléletmdd
(perspective) koncepcid ezzel szemben befelé tekint, a vallalkozas alapvet6 szellemiségét, vizidjat

allitja kozéppontba.

3.1.2. A stratégia szintjei

A stratégia minden szervezet esetében tobb szinten létezik. Ezek mindegyike sajat belsé logikaval
rendelkezik, ugyanakkor egymassal is Osszekapcsolodnak. Az allami szféraban példaul a
kormanynak lehet gazdasagi, vidékfejlesztési, foglalkoztatasi és fejlesztési stratégiaja. Az el6z6
alfejezetben emlitett Clausewitz-idézetnek megfelel6en a hadseregben is elktlonithetd két szint: a

stratégia és a taktika, melyek ala-folérendeltségi viszonyban vannak egymassal.

Nincs ez masként a gazdasagi tarsasagok esetében sem. Griffin [1990] harom szintet kiilonboztet
meg. A vallalati stratégia kijeloli a f6 stratégiai iranyt (grand strategy) és az uzleti portfoélid
menedzsmentjével foglalkozik. Az Uzletagi stratégia azt hatarozza meg, hogy a vallalat egy-egy
piacon hogyan versenyez, illetve hogyan alkalmazkodik a kornyezetéhez. Végul a funkcionalis
stratégiak egy-egy tevékenységre vonatkoznak: marketing, pénziigy, termelés, kutatas-fejlesztés,

emberi eréforras menedzsment.

10.
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Johnson-Scholes [2002] is az elébbihez nagyon hasonlé felosztast ir le, am nala a vallalati és az
Uzletagi mellett az operativ stratégia a harmadik szint, ami nem csak funkcionalis tertletekre,
hanem eréforrasokra és folyamatokra (példaul piaci behatolas) is vonatkozhat. A harom szint
kozott azonban szerintem nincs mindig egyértelmd alarendeltségi kapcsolat. Bar a vallalati szinte
mindig az tzletagi folott 4ll, azonban a funkciondlis/operativ stratégia szarmazhat kozvetlenil a
vallalati stratégiabdl is, példaul ha az Gsszes stratégiai Uzleti egység személyzeti Ugyeit a kdzpont

intézi — ekkor az tizletagi és a funkcionalis stratégia mellérendelt viszonyba kertl.

Az lzletagi és vallalati stratégiak mellett a vallalatok kozotti szint definialasaval de Wit-Meyer
[1994] nem lefelé, hanem félfelé terjeszti ki a kategorizalast. A stratégianak ez a harmadik része
azzal foglalkozik, hogy mas vallalatokkal milyen formaban érdemes egytttmuikodni, versenyezni
vagy éppen egyesilni. A tevékenységek kiszervezésével és a holding vallalatok szerepével, illetve a

vallalati halok kialakitasaval kapcsolatos kérdések tartoznak ide.

A dolgozat tovabbi részében a vallalati stratégiaval foglalkozom részletesebben, mert a t6zsdei
megjelenéssel kapcsolatos dontés elsésorban ezzel fiigg Ossze. Bar az egyes tzletagak
névekedésével és bizonyos funkcionalis teriiletekkel is kapcsolatban van a nyilvanos mikodésrél

sz6l6 dontés, e témak kifejtése meghaladna a dolgozat kereteit.

3.2. A vallalati stratégia f6 iranyai

A vallalati stratégia f6 kérdései, hogy a tarsasagnak milyen Uzletagai legyenek, és hogy ezeket
hogyan kell mikodtetni ahhoz, hogy a vallalat egésze tobbet érjen, mint a részek Osszege. A
vallalati és az tzletagi stratégia kozott szoros, kétiranyu kapcsolat van. Egyrészt az el6bbi jelentds
hatassal van arra, hogy egy adott tzletag milyen eréforrasokkal gazdalkodhat, és igy milyen
feltételekkel versenyezhet, masrészt az utdbbi nagyban befolyasolja az tzletag szintd

eredményességet, és igy a vallalat dontését arrol, hogy jelen akar-e lenni az adott piacon.

Az egyes funkcionalis stratégiak relativ fontossaga is fligg a vallalati stratégia f6 iranyatol. Az
iparag (tartés, nem tartds fogyasztasi cikkek, tékejavak) és a stratégia (stabilitas, szerves fejlédés,
akvizitiv névekedés, takarékossag), illetve a funkcionalis stratégiak (adminisztraciod, termelés,
K+F, marketing, pénziigy, human er6forras, PR) eredményre gyakorolt hatisa kozott talalt
kapcsolatot Hitt-Ireland [1985], bar feltételezéseiket csak részben tamasztottak ala empirikus

vizsgalataik.

Annak ellenére, hogy minden vallalat stratégidja egyedi, hiszen tikroznie kell az iparagban

elfoglalt sajatos helyzetét, a hatalmi pozicidban 1évék érdekeit és a korabbi mikodés 6rokségét,

11.
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mégis nagyon sok szerzé igyekszik tipologiakat kialakitani. Ezek jelentés része a novekedés,
szinten maradas, cs6kkenés sémara épul. Griffin [1990] példaul megkiilonboztet takarékossagi,

noévekedési és stabilitas stratégiat.

Thompson-Strickland [1984] felosztasa ennél valamivel szofisztikaltabb. Az egy tuzletagra
koncentralas (vagyis szinten maradas) lehet6ségén kivil felkinal harom kilénb6z6 névekedési
modot (vertikalis integracio, kapcsolédd és nem kapcsolédd diverzifikacid) és két stratégiat,
melyeknél a j6vedelmezbség érdekében vallalni kell a csokkenést. Ezek kozul az egyiket a
»kiszallas, eladas és megszintetés” fogalmakkal irja le (a kiszallas egy Osszefoglald kifejezés az
utobbi kettére), a masikat pedig a ,.fordulat, takarékossag és portfolidtisztitas” harmassal (az
utolsénak része lehet az el6bb emlitett kiszallas). Végiil — felismerve, hogy az elébbiek nem zarjak

ki egymast, hetedik lehetéségként a kombinacids stratégiat hatarozza meg.

Harom f6 stratégiai iranyt és negyedikként ezek kombinacidjat részletezi Glueck [1976] rendszere.
A stabil névekedésen belil megktlonbozteti az inkrementalis novekedést, a jovedelmez6ség
javitast, a novekedés atmeneti sziineteltetését és a (valamilyen szikos eréforrast figyelembe véve)
fenntarthaté noévekedést. A novekedési stratégiak kozé sorolja a belsé novekedést a forgalom
novelésével, a belsé névekedést diverzifikacidval, a kilsé névekedést (felvasarlas vagy kozos
vallalat), a vertikalis integraciot és az eladas érdekében torténé névekedést (4j tzletag inditasa
azzal a céllal, hogy késébb eladjak). Végiil a takarékossagi és fordulat stratégiak kozott szoba johet
a jovedelmezbség javitasa (koltségesokkentéssel, bevételndveléssel, eszk6zok eladasaval), az

uzletag eladasa, az lzletag megsziintetése és a ,,fogolyvallalatta valas” (amikor a vallalat bizonyos

funkciéinak iranyitasa egy jelentSs vevé vagy szallité iranyitasa ala keril).

3.3. Novekedési stratégiak

Az el6bb bemutatott f& stratégiai iranyok kozil a noévekedési stratégiakkal részletesebben
foglalkozom, mivel szorosabban kétédik dolgozatom kézponti téméjahoz. Ezen belil alapvetéen

két kérdésre keresem a valaszt: Milyen iranyba és milyen modszerrel lehet névekedni?

3.3.1. A n6vekedés iranya

A novekedés iranyat illetéen széleskorben elterjedt az Ansoff [1965] altal kidolgozott
rendszerezés. A noévekedés vizsgalatinak két szempontja, hogy a termék, illetve a kiildetés dj-e.
Ezek alapjan beszélhetiink piackiaknazasrél (ugyanazon a piacon tobbet akarunk eladni),
piacfejlesztésrdl (ugyanazt a terméket mas célra is lehet hasznalni, példaul a kavét nem csak a

koffein miatt lehet inni, hanem kikapcsolodasként is), termékfejlesztésr6l (a régi termékeket

12.
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Ujakkal helyettesitjiik) és diverzifikaciorol (Gj kildetést 4j termékekkel akarunk szolgalni). Az els6
harmat terjeszkedés néven foglalja Ossze, a diverzifikaciét pedig tovabb részletezi a vevé és a

technoldgia tipusa szerint.

Régi termék

Régi technologia §  Uj technologia
& & 2

Régi Kiildetés Piackiaknazas Termékfejlesztés

b villilorms Wiz lls el

maga a vevo
C

Horizontalis diverzifikacid

Uj kiildetés Piacfejlesztés

e Marketing és Marketing a.
Hasonlé tipusu . 2
. technologia a. k. kapcsolodo
vevo diverzifikici6 diverzifikici6
Technologia a.
Uj tipusu vevé kapcsolodo Konglomeratum
diverzifikacio

Ha a az 4j tevékenység vevoje a vallalat vagy forditva, vertikalis, mig ha a megcélzott vevéesoport
a meglévével teljesen azonos tipusu, akkor horizontalis diverzifikaciérol beszélhetink. Ha a
vevokor a meglévohoz hasonld (de nem teljesen azonos) vagy a technolégia a jelenlegihez
kapcsolodik, akkor koncentrikus (ezen belil marketing-, technolégia-, illetve marketing- és
technoldgia alapjan kapcsolddo) diverzifikacié van szé. Amennyiben pedig a vevokor is és a
technoldgia is teljesen 1Uj, konglomeratum tipusinak nevezzitk a diverzifikaciot. Az eredeti
osztalyozasnal szélesebb korben elterjedt a modell egy leegyszerisitett valtozata, mely Gj termék —

Uj vevé matrixként valt ismertté.

Johnson-Scholes [2002] is hasonld lehetéségeket lat a diverzifikaciora (kapcsolodd vertikalis,
kapcsolédé horizontalis és nem kapcsol6do), bar a horizontalis definicidja nala eltér az Ansoff
altal hasznalttol: a meglévé termékekkel versenyz6 vagy azt kiegészité termékek gyartasat jelenti.
A nem kapcsolodot (az ansoffi koncentrikus és konglomeratum jelleglinek feleltetheté meg)
pedig masként bontja meg: Lehetséges a meglévé képességek kihasznalasa mas piacokon, olyan
Uzletagak létrehozasa, amelyek menedzseléséhez hasonld képességekre van szitkség, teljesen uj
piacok 1étrehozasa a meglévé képességekre épitve, illetve a terjeszkedés érdekében 4j képességek

kifejlesztése.

13.
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3.3.2. A n6vekedés modja

A megval6sitas modjat illeten dltalaban harom lehet6séget ajanl a szakirodalom: belsé fejlesztés,

felvasarlas, illetve stratégiai szovetség formajaban.

A belsé fejlesztés elényei Johnson-Scholes [2002] szerint, a vallalat kompetencidinak fejlesztése,
és a koltségek idébeli szétteritése mellett a kulturalis konfliktusok elkertilésében keresend6k.
Emellett csak a belsé fejlesztés johet szoba, amennyiben egy teljesen 4j piacrdl van sz, vagy nem

sikeril megfelel6 felvasarlasi célpontot talalni.

A felvasarlas (vagy egyesiilés) viszont a szerves fejlesztésnél gyorsabb noévekedést és uj
képességek megszerzését teszi lehetévé. A nagy markanevek miatt stabilizalédott piaci
részesedések esetén, illetve olyan kérnyezetben, ahol a piac toredezett, de ndvekedés nem
varhato, célszerlibb megvenni egy mar mikodd céget, mint Gjat alapitani. Ugyanakkor figyelembe

kell venni a szervezeti kulturak eltérésébdl addédéd konfliktusokat.

Amit-Livnat-Zarowin [1989] empirikus vizsgalatai szerint a szerves és akvizitiv névekedés kozotti
valasztasban a szervezet korabbi tapasztalatai is 1ényeges szerepet jatszanak. Amelyik szervezet
korabban zoldmez6s beruhazassal terjeszkedett, valoszind, hogy a jovében is azzal fog, mig a

felvasarlok valészintileg a j6vében is az akviziciot preferaljak.

A felvasarlasokkal kapcsolatban Rappaport-Sirower [1999] a finanszirozas moédjat elemezte. Két
kockazatot kilonboztet meg: az arfolyam valtozasa az ajanlattétel és az tgylet lezarasa kozott
(hisznek-e a befektet6k a tervezett szinergiakban?), illetve az ajanlattétel utani idészakban
(megvalosulnak-e a tervezett szinergiak). Harom lehet&séget vizsgalt: készpénzzel, adott
mennyiségli és adott értékd részvénnyel torténd fizetés. Az elsé esetben a felvasarld visel minden
kockazatot, a masodikban mindkét kockazat megoszlik (a tulajdoni hanyad aranyaban), végtl a
harmadik esetben az tigylet lezarasa el6tti kockazatot a felvasarlé viseli, a masik pedig megoszlik.
A gyakorlati szakembereknek azt a tanacsot adjak, hogy inkabb készpénzzel fizessenek, mint
részvénnyel, mivel igy egyrészt nyilvanvalova teszik, hogy melyik vallalaté a vezetd szerep,
masrészt a piac felé jelzik magabiztossagukat azzal, hogy vallaljak az Gsszes kockazatot. Ezen

kivil, ha a vallalat alulértékelt, az egy tovabbi ok, hogy ne részvénnyel fizessen.

Az el6bb taglalt z6ldmez6s beruhazas és akvizicié mellett a stratégiai szévetséget is érdemes
szamitasba venni. Johnson-Scholes [2002] ezt arra az esetre ajanlja, ha a partnerek képességei

kiegészitik egymast, vagy egymastol akarnak tanulni, esetleg cstkkenteni szeretnék az 4j tzlettel
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jar6 kockazatot. Bizonyos esetekben pedig a torvényi elbirasok teszik kotelezévé ezt a format

(példaul Kinaban).

A felvasarlas és a szovetség kozotti valasztashoz Dyer-Kale-Singh [2004] ad fogddzot. Szerintik a
felvasarlas a jobb alternativa, amennyiben a tervezett szinergiak a mikoédés tobb tertiletén
valosithatok meg, az eréforrasok k6zott kevés az immaterialis, sok a redundancia, alacsony vagy
kozepes a piaci bizonytalansag és erds a verseny az eréforrasokért. Ellenkezé esetben a

szovetséget kell valasztani, ami torténhet szerz6déskotéssel vagy kozos vallalat alapitasaval.

3.4. Diverzifikacid

3.4.1. Diverzitikacios stratégiak

A f6 stratégiai iranyokrdl sz6l6 pontban bemutatott kategorizalasok tulajdonképpen inkabb egy-
egy akciot {rnak le, nem pedig egy atfogd stratégiat. Ez lathaté abbdl is, hogy gyakran emlitik
kilon stratégia tipusként az el6zdleg felsoroltak kombinalasat. A szakirodalomban talalhatok
azonban olyan csoportositasok is, ahol az értékteremtés modja all a kozéppontban, és az egyes

akciok (vallaltok felvasarlasa, eladasa, szinergiak realizalasa) ennek vannak alarendelve.

Ohmae [1982] a nem egyuzletigas vallalatokat két tipusba sorolja: konglomeratumok és
diverzifikalt vallalatok. El6bbi lényege az értékteremtéssel nem jaré kockazatmegosztis, mig az

utobbi az egyes tzletagak kozott szinergiak kihasznalasaval noveli a részvényesek vagyonat.

Porter [1988] pedig egy olyan rendszert mutat be, ahol a lehetséges vallalati stratégiakat aszerint
sorolja négy csoportba, hogy a vallalat egésze milyen médon igyekszik az tizletagakban keletkezett

értékhez képest tobbletértéket adni.

A portfolidkezelSk a befektet6knél mélyebb iparagi ismeretekre alapozva alulértékelt vallalatokat
vasarolnak. Az tzleti folyamatokon semmit nem valtoztatnak, a belsé érték és a fizetett vételar
kozotti kilonbség a vallalati kézpont altal termelt nyereség. Az 1960-as években az Egyestlt
Allamokban kibontakozott konglomeratum épitési laznak ez a logika volt az egyik f6 vezérlGie.
Eszre kell azonban venniink, hogy ez a stratégia csak addig mikédhet, amig vannak alulértékelt

cégek, vagyis a piac nem hatékony.

A masodik csoport, a reorganizalok ezzel szemben olyan vallalatokat keresnek, amelyek a jelenlegi
kilatasok mellett ugyan helyesen vannak arazva, de stratégiavaltassal vagy atszervezéssel a j6vében
varhat6 teljesitmény javithato, és gy a tarsasag értéke novelheté. Erre a tipusra példaként

emlithet6k a 4.2. fejezetben bemutatandé magan téke tarsasagok.
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A képességtranszferre alapozott vallalati stratégia (harmadik tipus) esetében a csoporton belili
tzletagak egymastol valé tanulasa jelenti a hozzaadott értéket. Példaul egy légitarsasag és egy
csomagmeg6rzé marketingrészlege elsajatithatja egymastol az arazasi és promocios taktikakat,
mivel a teljesen eltérd iparag ellenére az tizleti mikodésben vannak hasonld elemek (magasak a

fixkoltségek, sok a vevé, és egy résziik elére megtervezi a fogyasztasat).

Végiil a tevékenységmegosztok a koltségek csokkenését vagy a termékdifferencialas fokozasat érik
el azaltal, hogy kozbsen végeznek bizonyos folyamatokat, példaul az értékesitési csatornakat tébb

tzletag termékeinek terjesztésére hasznaljak.

Porter gondolataira reflektalva Goold-Campbell [1991] az lizletagak versenyelényének mintéjara a
vallalati kézpontok vonatkozasaban bevezeti az ,,anyavallalati elény” fogalmat. Meglatasa szerint
nem csak az tzletagak vannak versenyben a fogyasztokért, de a vallalatok is versengnek egymassal
a stratégiai Uzleti egységek megszerzéséért. Ebb6Sl a versenybdl pedig azok a tarsasagok
kerilhetnek ki gy6ztesként, amelyek tobb elényt tudnak nyujtani az tzletagnak, mint a tébbi

sz6ba j6v6 anyavallalat.

Erre a gondolatra épitve Johnson-Scholes [2002] tovabbfejlesztette a rendszerezést. Az elsé két
tipus valtozatlan maradt: A portfélidkezelé csak a piac félrearazasat hasznalja ki, nem valtoztat
semmit a cég mukodésén. A reorganizaléd pedig egy tzletag elszigetelt (a vallalat tSbbi részétél
figeetlen) megvaltoztatasara alapozva hoz létre értéket. A harmadik és negyedik tipus viszont
Osszevonva, szinergiamenedzserként jelenik meg — 6k két vagy tobb tzleti egység kozotti
kapcsolatra épitik az értékteremtést. Uj stratégiai csoportként pedig bevezette az anyavallalati
fejlesztéket. Naluk a kézpont és az egyes tzletigak 6sszekapcsolasaval keletkezik a hozzaadott
érték, példaul az anyavallalat kormanyokkal valé targyalassal vagy termékek 1) foldrajzi régioban
torténé  bevezetésével kapcsolatos kompetencidit az tzletagak versenyelényének javitdsara

hasznalhatja.

3.4.2. Portfolié modellek

A vallalati szintd stratégia elemzésére gyakran alkalmazzak a portfélié modelleket. Ezek lényege,
hogy az egyes stratégiai Uzleti egységek hatarainak meghtzasa utan két szempont szerint értékelik
azokat, és ez alapjan kijelolik a kovetendd stratégiat és elosztjak az ennek megvaldsitasahoz

sziikséges er6forrasokat.

A GE/McKinsey-matrix esetében (Ohmae [1982]) a vallalat versenyelénye és az iparig

vonzosaga a mindsités alapja, majd ennek megfeleléen az Ulzletdg szamara kijelolt stratégia
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névekedés, megfontolt befektetés vagy veszteség minimalizalas melletti kivonulas lehet. Ezen
kivil rengeteg mas modell 1étezik (példaul BCG-matrix: piaci részesedés, névekedés; Shell-matrix:
vallalati  versenyképesség, iparagi jovedelmez&ség; Arthur D. Little-matrix: a vallalat

versenypozicioja, az iparag érettsége).

Mindegyik rendelkezik azonban azzal a hibaval, hogy figyelmen kiviil hagyja az egyes tizletagak
kozotti kapcsolatokat. Marpedig, figyelembe véve a vallalati stratégia el6z6 bekezdésekben
targyalt lehetséges céljait, éppen ez lenne a lényeg. Haspeslagh [1982] szerint ugyanakkor mégis
hasznosak ezek a modellek, mert elgondolkodtatjak a vezetSket, és eszkézként szolgalnak arra,
hogy az eréforras elosztassal kapcsolatos vitak az érdemi kérdésekrol, és ne a vallalaton beluli

hatalmi harcrél széljanak.

3.4.3. Szinergiak

A diverzifikacié egyik legfontosabb célja tehat a szinergia. Ennek lehetséges tipusaival
kapcsolatban érdemes a vallalatfelvasarlasokkal foglalkozé szakirodalmat tanulmanyozni, mert
ezek tobbnyire Ujonnan alapitott Uzletagakra is értelmezhetSk. Eccles-Lanes-Wilson [1999]
példaul a  kovetkezOképpen — rendszerezi  Oket:  koltség-megtakaritds, bevételnovelés,

folyamatjavitas, adéoptimalizalas és pénzigyi el6nyok.

A mérethatékonysiag miatt az egyesiilt vallalat raforditasa altalaban alacsonyabb, mint a kiilon-
kiilon mikodok 6sszege. Capron [1999] vizsgalatai azt tamasztjak ald, hogy horizontalis integracid
esetén ez féleg a nagy fix koltséggel jardé parhuzamos folyamatok megszintetésére vagy
Osszevonasara vezethet6 vissza. Emellett azonban altalaban a piaci alkueré névekedése is okozhat
koltségesokkenést a  beszallitéi arak lenyomasaval. Jé példa, erre a Tesco altal tartott
erédemonstracié: Magyarorszagon tobb mint fél évig nem forgalmazta a vilag legnagyobb
markadjanak, a Coca-Colanak a termékeit (Anonymus [2007]). A vertikalis integracioval pedig — a
tranzakcios koltségek elmélete (példaul Whinston [2003]) szerint — akkor lehet megtakaritast
elérni, ha egy adott lgylet esetén a szervezeti biirokracia koltségei alacsonyabbak, mint a piaci

koordinacidé.

A bevételek novekedése az elébbinél nehezebben elérejelezheté szinergiatipus. A Gillette-
Duracell egyestlés utan példaul a borotvabdl és az elembdl is tébbet tudtak eladni az
arukapcsolas eredményeként. Az ehhez hasonl6 elényokkel kapcsolatban azonban altalaban
felvetédik a kérdés, hogy valoban felvasarlisra van sziikség vagy egy stratégiai szovetség

célszerbb lenne.
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A folyamatok javitasa a porteri képesség transzferrel rokon gondolat, a tarsasagok egyesitése utin
a szervezeten belili tanulassal a hatékonyabb megoldasok érvényesithetSk a szervezet egészében.
Az ABN-AMRO a Standard & Federal megvétele esetén példaul utébbi jelzaloghitelezési
gyakorlata annyira fejlett volt, hogy az egész csoport ezzel kapcsolatos tevékenysége az &

iranyitasuk ala kertlt.

Az adofizetési kotelezettség pedig két modon mérsékelhets: A veszteséges tzletagak
eredményével csokkentheté a nyereségesek addalapja, illetve — orszaghataron atnyald felvasarlas

esetén — a keletkez6 profit az alacsonyabb addkulest f6ldrajzi teriileten mutathato ki.

Végiil az emlitett cikk szerint a pénzigyi szinergiak alapvetéen a vallalatcsoport bankszamlainak
Osszevonasabol (cash pool) és a hatékonyabb készpénz menedzsmentb6l adédnak, mig
alacsonyabb t6kekoltség a kedvez6bb finanszirozasi lehetéségek miatt elvi okokbol sem varhato.
(Ha a két vallalat barmelyike képes lett volna hitelt felvenni, akkor azt az akvizicié nélkil is
megtehette volna.) Masok azonban eltéré allasponton vannak. Leland [2007] szerint az egyesiilés
bizonyos esetekben értéket teremthet a finanszirozasi feltételek javitasaval. Szamitasai szerint az
elérheté pénzigyi szinergiak nagysaga a cs6dkockazattdl, az adopajzstol és a vallalatok
kockazatanak nagysagatdl és korrelaciojatol figg. O is elismeri azonban, hogy a gyakorlatban az
igy adodo értéknovelési lehetéségek altalaban nem elég nagyok ahhoz, hogy indokoltta tegyenek

egy felvasarlast (és a hozza kapcsolodé tranzakceids koltségeket).

Ezek az elemzések altalaban nagy vallalatokat vizsgalnak, ahol az tzlet mérete miatt altalaban
elegendd id6 és energia all rendelkezésre a befektet6k oldalardl, hogy a tarsasagok helyzetét
gondosan felmérjék. Kis és kézepes méret vallalkozasok esetében azonban véleményem szerint
elképzelhetS, hogy az informaciés aszimmetridk miatt nem tudnak hitelt felvenni, és ezért egy

tékeerSs partnerrel torténd egyestlés értéket teremthet.

Két tizletdg Osszekapcsolasa utan azonban nem biztos, hogy a vallalat egésze tobbet ér, mint a
részek Osszege, ebben az esetben negativ szinergiarél beszélhetiink. A vallalati kultara
kiilonboz6sége, a megnovekedett koordinacids igény és a gyengébb informacidaramlas miatt a
tervezett szinergidk gyakran nem realizalhatok, sét az eredeti allapothoz képest is csékken az
tzletagak értéke (példaul Covey [1996]). Az el6bb hivatkozott Leland cikk szerint pedig a
finanszirozasban is lehetnek negativ szinergiak, amennyiben a kisebb csédkockazat nem

ellensulyozza az tizletagak sajatossagait tiikr6z6 egyéni tékeszerkezet hianyat.
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4. Vallalati pénziigyek

4.1. Finanszirozasi forrasok

A klasszikus vallalati pénztgyi elmélet szerint a vallalat el6szor a befektetési dontést hozza meg,
vagyis kivalasztja, hogy milyen iparagban fog mikodni, és milyen stratégiat fog alkalmazni, illetve
megtervezi, hogy ebbdl milyen pénzaramlasok varhatok. Ha — a tevékenységre jellemzd
diszkontfaktorral szamitott — jelenérték pozitiv, akkor kévetkezhet a finanszirozasi dontés, vagyis
annak meghatarozasa, hogy az elsé évek negativ pénzaramlasait milyen forrasbol szeretnénk

fedezni.

Alapvetéen belsé és kiilsé finanszirozasi forrasokat kilonboztetiink meg. Az el6bbi azt jelenti,
hogy a vallalat a befektet6ktdl (tulajdonosok és hitelez6k) nem von be ujabb forrasokat, igy Sket
nem is kell meggy&zni arrdl, hogy tamogassak a projektet. Ez két modon lehetséges: egyrészt az
eredmény visszaforgatasaval egy olcso, de rugalmatlan és bizonytalan nagysaga forrasra tehetiink
szert, masrészt ha a vallalat birtokol értékes, de a tevékenységéhez szorosan nem kapcsolédo
eszkozoket (példaul ingatlanok), akkor ezek értékesitésével is megoldhaté a szitkséges pénzigyi

er6forrasok biztositasa.

A kilsé finanszirozas torténhet sajat t6ke és idegen t6ke bevonasaval. Utdbbi tébb szempont
szerint mindsithets. Egyrészt a futamid6 szerint beszélhetink révid-, kozép- és hosszutava
kotelezettségekrol. Masrészt a kotelezettség megjelenhet szerz6dés formajaban (példaul bankhitel,
koleson) vagy értékpapirként (példaul valto, kétvény). A kett6 kozott 1ényeges killonbséget jelent,
hogy egy bankot, vagyis egy centralizalt szervezetet vagy befekteték sokasagat kell megey6zni a

vallalat hitelképességérél.

Ezenkivil a gyakorlati élet megkdvetelte nagyon sok alternativ finanszirozasi mod kifejlesztését is.
A lizing példaul kézép vagy hosszu tava forrast biztosit a cég szamara, de a mérlegben nem
jelenik meg. A faktoring — vagyis a kovetelések eladasa — ezzel szemben inkabb a likviditasi
problémak megoldasara, vagy a behajtasi koltségek optimalizaldsara hasznalhaté. A vallalatok
szamara rendelkezésre all még szamos kedvezményes forras is, példaul vissza nem téritendd

tamogatasok vagy bankgarancia vallalasok.

Modigliani-Miller [1958] klasszikus elmélete szerint a tOkeszerkezet valtoztatasaval nem lehet
értéket teremteni, azonban ezt a tételt olyan feltevésekre (adomentesség, biztosan pozitiv

mikodési cash flow, tokéletes informaltsag) alapoztak, amelyek a gyakorlatban nem teljesiilnek.
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Myers [1984] optimalizalasi elmélete szerint akkora tékeattételt kell valasztani, hogy a
kamattOrlesztésbdl szarmazé adopajzs és a csédkockazat novekedése miatt megemelkedd

kamatok tulajdonosi értékre gyakorolt marginalis hatasa kiegyenlitse egymast.

Ezzel szemben a hierarchia elmélet feltevése szerint (Myers-Majluf [1984]) a befektet6k nem
rendelkeznek elég informaciéval a megvaldsitandd projektekrdl, igy az alulértékeltség elkertilése
érdekében a vezetSk el akarjak kertilni a részvénykibocsatast. El6szor belsé forrasokra, majd

idegen t6kére tamaszkodnak, és csak ezutan vonnak be sajat t6két a tulajdonosoktol.

Dittmar-Thakor [2007] szerint a befektet6k és a menedzsment azonos varakozasa a projektek
jovében varhat6 pénzaramlasardl is fontos feltétele a sajat t6kével torténd finanszirozasnak, bar a

piaci id6zités is jelentGs szerepet jatszik (akkor bocsatanak ki részvényt, ha magas az arfolyam).

Az eddig hivatkozott forrasokkal szemben Goedhart-Koller-Rehm [2006] szerint nem szabad
kizarélag a pénzben mérheté szempontok alapjan doénteni, mert azok hatasa viszonylag kicsi.
Inkabb a rendszeres kamatfizetésbdl kovetkez6 pénziigyi fegyelem és az alacsony tékeattételbol
szarmazé nagyobb rugalmassag kozott kell egyensulyt teremteni, figyelembe véve az iparag és a

vallalat sajatossagait.

A sajat és az idegen t6kébdl torténd finanszirozas is rendelkezik bizonyos el6nyokkel, illetve
hatranyokkal. Jelentés novekedéshez esetén a szikséges beruhazasi igényt fedezd
forrasbevonashoz azonban mindenképpen szitkség van sajat tékére is, mert a tékeattétel nem

vehet fel irrealisan nagy értéket.

4.2. A tulajdonosok tipusai

A vallalatok mukodését nagyban befolyasolja, hogy ki a tulajdonosa. Két f6 tipust szoktak
megkilonboztetni: az allami és a magantulajdont. Az el6bbi esetben nem a tulajdonosi érték

maximalizalasa a cél, és piacgazdasagban altalaban csak piaci kudarc esetén fordul el6.

A magantulajdonosok kozott kitlintetett szerepe van a vallalkozas alapitdjanak, vagy alapitoi
korének. Nelson [2003] szerint a vallalat késébbi mukodésére az alapitok személye tobb
csatornan keresztil is lényeges hatast gyakorol. A szervezeten belili ,,fékuszpontként”
meghatarozzak a tébbi dontéshozo viselkedését, és az eredeti struktura és kultara kialakitasaval
megszabjak a fejlédés jovobeli iranyat. Tulajdoni hanyaduk és a szervezetben elfoglalt magas
formélis poziciéjuk mellett pszicholégiai elkotelezettségiik is erds. BErzelmi okokbél és a
poziciébdl szarmazé tarsadalmi szerep miatt gyakran inkabb elviselik, a veszteséges mikodést,

minthogy bezarjak a gyarat. A vallalat novekedését fedezé kiilsé forras bevonasa miatt késébb
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altalaban csokken a szereptik, de tovabbra is jelentés marad. A hivatkozott tanulmany szerint a
tézsdei bevezetés utan az esetek 65%-aban az alapité maradt a vezérigazgatd, az igazgatosagi
elnok tisztségér6l azonban gyakran le kellett mondania a befektet6kkel folytatott alku

eredményeként.

A tulajdonhoz juttatias lényegesen novelheti az alkalmazottak motivaciojat. A munkavallal6i
részvényesek azonban a dontéshozatalt az tzlet szempontjabél nem racionalis iranyban
befolyasolhatjak. Legfontosabb céljuk ugyanis, hogy biztositsak a vallalat tovabbi mukodését

annak érdekében, hogy megtarthassak munkahelytiket.

A sikeres vallalatok gyakran talélik alapitéjukat és az  6rokosok altalaban  megtartjak
részesedésiiket a csaladi vallalatban. (Csaladi vallalat alatt azt az — akar t6zsdére bevezetett —
tarsasagot értem, amelyben egy csalad meghatarozé befolyassal rendelkezik.) Velik kapcsolatban
két kérdést szoktak vizsgalni: Az egyik, hogy milyen viszonyban vannak az érdekeik a tébbi
befekteté érdekével, ami a 2.2 fejezetben emlitett horizontalis megbizo-tigynok elmélettel
modellezhet6. A masik fontos kérdés, hogy a nagyobb elkételezettség és a vallalatspecifikus
ismeretek hozzajarulnak-e az eredményességhez. Hzzel kapcsolatban pozitiv eredményt mutatott
ki Anderson-Reeb [2003] az S&P 500 indexet alkoté tarsasagokat vizsgalva és ezt megerdsiti

Filatotchev et al [2005] tajvani cégekre vonatkozo felmérése is.

A késébb bevont tulajdonosokat szakmai és pénziigyi befektetékre oszthatjuk. A szakmai
befektet6k altalaban ugyanabbdl vagy kapcsol6do iparaghdl keriilnek ki, mint a tulajdonost keresé

vallalat, és tevékenységét jellemzéen integraljak a vallalatcsoport mikodésébe.

Ezzel szemben a pénziigyi befektetSket kizardlag a varhatdé megtériilés és a kockazatok érdeklik.
Ezen belil is elkiilonithetink t6bb csoportot: intézményi befektet6k, magantéke tarsasagok és

egyéni befektetok.

Az intézményi befekteték lehetnek befektetési alapok, nyugdijpénztarak vagy biztositok. Ko6zos
jellemzdjiik, hogy sok kis megtakaritotol gydjtenek Ossze pénzt, majd ezt egyltt fektetik be, igy
alacsonyabb tranzakcids koltséget érnek el. Rubach [1997] megfigyelése szerint altalaban
passzivan menedzselik a portfélidjukhoz tartozé vallalatokat. Ez egyébként altalaban helyes
magatartasnak tekinthet6, ha figyelembe vessziik, hogy az emlitett szerzé altal vizsgalt minta
esetében a vallalatok mikoédését befolyasolni prébald intézmények alacsonyabb hozamot értek el

az atlagnal.
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A kockazatit6ke-tarsasag (venture capital) a magantéke tarsasag specialis esete (Bacskai [2000]),
jellemzéen az induld, kockazatosabb vallalatokkal foglalkozik. Ugyanakkor mara a két fogalom

annyira 0sszemosodott, hogy szinonimaként hasznaljak 6ket.

A magantSke tarsasagok szerepe kettGs: egyrészt pénzigyi kozvetit6ként mikédnek, masrészt a
stratégia aktiv befolyasoldiként. A szitkséges t6kén kivil, melyet biztosithatnak sajat téke és
koleson formajaban is, altalaban egyéb eréforrasokkal is hozzajarulnak a portfélidjukban 1évé
vallalatok sikeres mukoédéséhez: a technologiai cégek esetében példaul az értékesitési
csatornakhoz val6 hozzaférésben és a kutatoi kapesolatok bovitésében is segitenek (Folta-Janney
[2004]), illetve vallalatvezetési és monitorozasi ismereteik is hasznosak (Barry et al [1989]).
Befektetési stratégiajuk a 3.4.1. fejezetben emlitett reorganizalé vallalati stratégia elveit koveti:
Rosszul menedzselt tarsasagokat vasarolnak fel, majd fejlesztik a stratégiajukat és az operativ
hatékonysagukat. A vallalatkézpontokkal szemben azonban el6re megtervezik, hogy mikor
fognak kiszallni és realizalni a vallalat megnovekedett értékébdl szarmazé hasznot. Ehhez vagy

szakmai befektetét keresnek, vagy bevezetik a tézsdére a tarasagot.

Magantb6ke beruhazasok életszakasz szerint, 2005 EU

Vau Pénzmag
Indulé

vallalkozas

Kivasarlas Terjeszkedés

Tékepotlas

Forras: EVCA CCE Statistics 2005

A magantSke tarsasagok altalaban szakosodnak bizonyos életszakaszban (példaul a fenti
diagramon felsorolt szakaszokban) 1évé vallalatokra, illetve valamilyen foldrajzi régiora és
altalaban valamilyen — tagan meghatarozott — iparagcsoportra. Ezzel két célt érnek el: Az egyik,
hogy a specializaci6 révén jelentés tudast halmoznak fel a vallalatokat érinté problémakkal
kapcsolatban, a masik, hogy az életszakasz jelent6sen befolyasolja a befektetés kockazatat, igy —
annak érdekében, hogy a befektet6k felé konzisztens teljesitményt tudjanak felmutatni a kockazat
és a haszon vonatkozasaban, folyamatosan hasonlé életkoru cégben kell tartaniuk a pénzt, ehhez

pedig id6r6l-idoére el kell adni néhanyat a meglévék kozil. Tézsdére vitel esetében az id6zitést
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.,

emellett az arfolyamindex ciklusai is befolyasoljak, Lerner [1992] szerint a kockazatit6késeknek jo

érzékitk van a csticsok megérzésére.

Végiil az egyéni befekteték csak nagyon kis részt birtokolnak egy-egy cégbdl, és jellemz6en nincs
idejik az iranyitasban részt venni, tobbségiik kézgytlésre sem jar, igy résziikr6l a menedzsment
szabad kezet kap. A szort tulajdon jelenségét, el6szor Betle-Means [1932]  elemezte.
Kovetkeztetésik szerint a tulajdon szétvalt: a haszonszedés és a rendelkezés joga mas személyek
kezébe kertlt. A késébbi vizsgalatok (La Porta et al [1999]) azonban azt mutatjak, hogy a szort
tulajdon korant sem annyira elterjedt, mint azt Berle és Means gondolta. Altaliban van egy
részvényes csoport, amely a piramis struktardk (vallalatokon keresztil térténd tulajdonlas) és az
igazgatbésag megvalasztasaban jatszott szerepe révén elegendé befolyasra tesz szert, hogy a

menedzsmentet ellendrzése alatt tartsa.

4.3. Nyilvanos és zartkord miikodés

Az, hogy a vallalatok szamara a nyilvanos vagy a zartkord mikodés az elényosebb, sokat vitatott
kérdés. Az angolszasz orszagokban, ha lehet6ség van ra, akkor jellemz&en az el6bbit, mig a
kontinentalis Eurépaban inkabb az utobbit preferaljak. A globalizacié eredményeként a kulturalis
kilonbségek csokkennek, valészintleg ez az egyik oka annak, hogy a két régidoban a tézsdei

kozvetités aranya folyamatosan kozeledik egymashoz.

A kulturalis tényez6knél azonban sokkal fontosabbak a racionalis indokok a valasztasban. Boot-
Gopalan-Thakor [2006] egy olyan modellt alkotott ennek vizsgalatara, amelyben a vallalkozo, aki
egy személyben tulajdonos és vezetd, arrdl dont, hogy a t6kebevonas érdekében tézsdére viszi a
céget vagy meghagyja zartkérden makodo tarsasagként. A szerzok szerint ebben két tényezot
érdemes figyelembe vennie: a tSkekoltséget és a vallalat dontései feletti kontrollt. A tézsdet
mikodés esetén az elébbi kedvez6bb, mert a masodlagos piacon torténd értékesités lehetSsége
miatt kisebb kotottséget jelent a tulajdonos szamara, igy alacsonyabb hozammal is megelégszik.
Ugyanakkor a nyilvanos mutkoédés a kontroll csokkenésével jar a torvények altal elbirt
vallalatkormanyzasi struktira bevezetése miatt. Az tgynokelmélet feltevésével ellentétben nem
érdek-, hanem kommunikaciés konfliktus van a vezetSk és a tulajdonosok kozott, {gy a kontroll
csokkenése kedvezétlen, mert elképzelhets, hogy bizonyos pozitiv netté jelenértékii projektek
megvalositasarol azért kell lemondani, mert nem sikeriil a tulajdonosok képvisel6ivel idében

egyezségre jutni.

Az elébbi cikk feltételezésével szemben Jensen [1989] szerint az tigynoki koltség jelent6s, és ez az

egyik f6 mozgatorugdja az 1980-as években induld vezetdi kivasarlasoknak (MBO) és hitelbdl
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torténé  kivasarlasoknak (LBO). A tézsdén 1évé wvallalatok tobbsége ugyanis a szabad
pénzaramlast, amit a szerzé az operativ cash flow és a pozitiv NPV-jii projektekhez szitkséges
beruhazas kiulonbségeként definial, nem juttatjak vissza a részvényeseknek osztalékként, hanem (a
definiciobol adodoan negativ NPV-ji) beruhazasokra forditjak, és igy értéket rombolnak. Jensen
szerint csak azoknak a vallalatoknak van keresnivaldja a tézsdén, amelyek szabad cash flowja
negativ, vagyis forrast kell bevonniuk. Ezt az elméletet Lehn-Poulsen [1989] empirikus adatokkal

is alatamasztotta.

A nyilvanos vagy zartk6rd muikodés kozotti valasztasban azonban a tékebevonason és a
menedzsment ellenérzésén, illetve dontési szabadsagan kivil egyéb szempontok is
kozrejatszanak. Demers-Lewellen [2000] szerint az internetes cégek esetében a nagyobb publicitas

kompenzalja a az elsédleges kibocsatas miatt a részvények eladasakor alkalmazott diszkontot.

A McKinsey tanacsadocég altal a kozelmaltban tartott konferencian (Dobbs et al [2006]) a
zartk6rd mikodés melletti érvként elsésorban az hangzott el, hogy a tulajdonos jobban ért az
tzlethez, és hosszabb tavon méri a teljesitményt, illetve a kozvetlen kommunikacié
eredményeként gyorsabban lehet dontést hozni. A tézsdei tarsasagok oldalardl pedig az tzleti
egységek kozotti szinergiak figyelembevétele (a magant6kések altalaban 6nmagukban értékelik az
egyes befektetéseket), az objektiv teljesitménymérés és visszacsatolas (opcids programok)
hangzott el érvként, illetve, hogy nem a cash flowt, hanem az eredményt kérik szamon, mivel

nincs tékehiany.

A vizsgalt forrasok alapjan tehat a t6kéhez valé hozzajutas és a menedzsment elszamoltatisa a
legf6bb tényezbi a nyilvanos és zartkord muikodés kozotti valasztasnak, bar egyes szerzéknél

felmertlnek egyéb szempontok is.

4.4. A stratégia és a pénziigy kapcsolata

A vallalati pénziigy mint funkcionalis tertilet egyrészt magaban foglalja a beszamolok készitésével,
illetve a likviditas menedzsmenttel kapcsolatos adminisztrativ illetve operativ teendéket. Masrészt

viszont fontos stratégiai dontések meghozatalaban is szerepet kell jatszania.

Frdekes kérdés, hogy vajon a stratégia hatirozza meg a vallalat pénziigyeit, vagy forditva, a
pénziigyek gyakorolnak nagyobb hatast a stratégiara. Masként fogalmazva, a forrasszerkezet (hitel
vagy sajat t6ke, utébbin belil a tulajdonos tipusa) egy stratégiai valtozé, amit a menedzsment
Osszhangba hoz a tébbivel, vagy forditva, a tulajdonos tipusa és az altaluk tamasztott elvarasok,

illetve a hitelez6k elbirasai szabjak meg a stratégia kereteit.
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Gedajlovic [1993] ezt a kérdést kanadai cégeken vizsgalta, am az eredmények nem timasztottak
ala sem a megbiz6-ligynok elméletbdl szarmazé hipotéziseket, melyek alapjan a tulajdonosi
szerkezet befolyasolja a stratégiat, sem a tulajdonjogok elméletébdl levezetett hipotéziseket,
melyek pedig abbdl indulnak ki, hogy egy adott stratégiaval rendelkez6 tarsasag tulajdonosi
szerkezete gy alakul, hogy az az ellendérzés koltségei és haszna szempontjabdl optimalis legyen.
Véleményem szerint az, hogy melyik iranya hatds erésebb, jelentés mértékben fiigg az adott
vallalat pillanatnyi helyzetétdl, de altalaban mindkét iranyban érvényestl az Osszefiiggés, igy a

stratégia és a forrasszerkezet tekintetében célszertibb kolecsénhatasrol beszélnunk.

Szintén izgalmas probléma, hogy vajon a pénzigyi stratégianak hogyan kell viszonyulnia az
tzletagi és a vallalati stratégiahoz, illetve a tobbi funkcionalis stratégidhoz. Az egyik tertileten
meghozott dontés ugyanis jelentésen befolyasolhatja a tobbi teriilet mikodési feltételeit. A
szervezeten beldl altaldban minden funkcié a sajat fontossagat hangsulyozza. A marketingesek
példaul ugy gondoljak, hogy a wvallalat a fogyasztokbol ¢él, tehat a marketing igazgaté a
legkompetensebb a vallalat sorsat meghatarozé dontésekben, mig a pénziigyesek a cs6dot tekintik
a legnagyobb veszélynek és a jovedelmezdség javitasat tekintik a legfontosabb célnak ennek
elkertilése érdekében, igy a pénziligyi vezetére biznak a vallalat sorsat. De ugyanez elmondhaté a
termelésre vagy a human eréforras menedzsmentre is. A 3.2. fejezetben hivatkozott forrasok arra

a kovetkeztetésre jutottak, hogy a megoldas jelentés mértékben a kornyezettdl fiigg.

A bevezetében megfogalmazott célnak megfeleléen dolgozatomban a stratégia és forrasszerkezet
kolesonhatasan belil a forrasoldal egy konkrétabb teriiletét, a tézsdei jelenlétet vizsgalom. Két
kérdésre keresem a valaszt: Milyen vallalati stratégia esetén elény0Os a tézsdére 1épés? Hogyan hat
a t6zsdei jelenlét a stratégiara? Ennek soran azonban nem csak az adott vallalat, hanem annak
tulajdonosanak stratégidjat is vizsgalom, hiszen egy ilyen silyd doéntésben az & szandékaik is

fontosak.
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4

5. A t6zsdei jelenlét problémai és kezelésiik

5.1. KockazatcsOkkent6 diverzifikacio

A 2.2. fejezetben bemutatott megbizé-ugynok elmélet feltevései szerint a menedzsment és a
részvényesek érdeke, bar nem ellentétes egymassal, de eltéré. Mig utobbi kizarolag a tulajdonosi
értéket akarja maximalizalni, addig a vezetSket egyéb célok (példaul hatalmuk névelése, allasuk,
szakmai elismertségiik védelme) is motivalja. Az ezzel jar6é konfliktus egy sokat vitatott témaja a
diverzifikacios stratégia, melynek nem opportunista céljait a 3.4. fejezetben mutattam be. A
felvasarlasok nagyon gyakran kudarccal végzédnek (Porter [1988]), és ezt sokan a vezetSk

opportunizmusara vezetik vissza.

Amihud-Lev [1981] ugy gondolja, hogy nagyon sok esetben nem az értéknovelés, hanem a
kockazatcsokkentés all a hattérben. A tulajdonosok ugyan képesek az értékpapirpiacon kereszttl
megosztani kockazataikat, a vezet6k szamara azonban nagy rizikét jelent a cég rossz
teljesitménye, mert human t6kéjiik jelentSs része vallalatspecifikus beruhazasnak tekintheté. Tgy a
menedzserek konglomeratumokat épitenek, és ezzel tulajdonosi értéket rombolnak. Ebbédl a
feltevésbol az kovetkezik, hogy ahol koncentraltabb a tulajdonosi szerkezet, ott kisebb a
diverzifikaci6 mértéke, mert a vezetSket erésebb kontroll alatt tartjak. Az emlitett szerzok
empirikus vizsgalatai ezt a hipotézist alatimasztottdk, és Denis et al [1997] vizsgalatai is

megerdsitették az eredményt.

Az & eredményeiket kozvetetten alatamasztja Capron [1999] tanulmanya is, amely arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a horizontalis felvasarlasok kozil azok lesznek eredményesek, ahol a
tranzakciot kovetden az eszkozok egy részét eladjak, vagy a vallalaton belil athelyezik, ami annak
a ténynek egy indikatora, hogy nem csak kockazatcsokkentésrdl, hanem wvalédi szinergiak

kihasznalasardl van szo.

Az el6bbi szerzokkel szemben Lane et al [1998] ugy gondolja, hogy a diverzifikacidval
kapcsolatban nincs éles konfliktus a tulajdonos és vezeték kozott, mivel az el6bbi is érdekelt
benne. Egyrészt ugyanis a nem szisztematikus kockazatok csokkentésével a vallalat tobbi
érdekeltje nagyobb hajlandosagot fog mutatni hosszu tava kapcesolat kialakitasara, és az ezaltal
javulo versenyképességgel értéket lehet teremteni a tulajdonosok szamara is. Masrészt pedig sok
esetben a részvényeseknek akkora tulajdona van egy vallalatban, hogy mas értékpapirt mar nem
tud venni vagyonabdl, az adott tarsasagban 1évét pedig nem akarja cs6kkenteni (erre j6 példa Bill

Gates és a Microsoft), igy 6k is érdekeltek a kockazatok megosztasaban. Végul a szerz6k ugy
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gondoljak, hogy a CAPM a gyakorlatban nem érvényesil teljes mértékben, igy a nem
szisztematikus kockazat csokkentése is értéket teremthet. Emellett szerintik nem az Ugynok,
hanem a stewardship elmélet érvényestl, vagyis a menedzsment csak nagyon kiélezett konfliktus
(példaul egy felvasarlas) esetén onérdekkovets. Az altaluk végzett empirikus tesztek szerintiik azt
bizonyitjak, hogy a tulajdonosi szerkezet nem befolyasolja sem a diverzifikacids stratégia tipusat,
sem annak mértékét, sem a vallalat nem szisztematikus kockazatat, sem pedig a nyereségesség

szintjét.

A két diszciplina kutatdinak nem sikertlt meggy6ézniik egymast. Egyrészt a hasznalt
modszertanban (példaul az tigyndkelméletet bizonyité oldal a diverzifikacié tipusat SIC kédokra
és egyéb kvantitativ adatokra épitve operacionalizalja, mig az ellenzék szakért6i besorolast
alkalmaznak), masrészt a kiindul6 feltevésekben és az eredmények értelmezésében van jelentSs
eltérés. A pénzugytannal foglalkozé szerz6k (Amihud-Lev [1999], Denis et al [1999]) tovabbra is
ugy gondoljak, hogy a diverzifikacidoban az tigynokelmélet fontos szerepet jatszik, mig a stratégiai
menedzsment kutatoi (Lane et al [1999]) ezt nem latjak igazolva. Véleményem szerint az, hogy az
azonos minta ellenére eltéré kévetkeztetésre jutottak, azt bizonyitja, hogy sem az tgynokelmélet
sem a stewardship elmélet nem lehet altalanosan érvényes, és a valdsag csak nyitott, eklektikus

elméletekkel irhato le.

5.2. Rovidlatas

5.2.1. Tervezési id6horizont és befektetési latotavolsag

Mig az Gtvenes-hatvanas években, a hosszu tavia tervezés keretében jellemzdéen 5-10 évre elbre
meghataroztak a vallalat céljait (Antal-Mokos et al [2004]), addig manapsag — iparagtol fiiggben —

korulbelul 3-5 évre érdemes részletes uzleti tervet késziteni.

A tervezéssel kapcsolatban két idStavot érdemes megktlonboztetni. Az egyik — nevezziuk
tervezési idShorizontnak — az az id6tav, amelyre részletes, szamszer tzleti terv készil, és nem
csak kvalitativ viziokkal jellemezhet6 (mint példaul ,,kozéptavon novekedni fogunk™). A masik —
nevezzitk befektetési latétavolsagnak — az az idétav, amelyen belil a tulajdonos (vagy a
menedzsment) a vallalati érték mérésének alapjaul szolgalé mutatdkat (cash flow vagy eredmény)
helyesen, vagyis a vallalati pénziigyekben elfogadott modellek (CAPM, APM) elveinek
megfelel6en értékeli, azaz nem diszkontalja azokat a szokasosnal nagyobb mértékben amiatt,

hogy csak a tavoli j6vében fognak jelentkezni.
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Az el6z6 bekezdésben elkiilonitettem két fogalmat, a tervezési id6horizontot és a befektetSk
latétavolsagat, most viszont 6sszekapcsolom Sket: a kettd kozott szoros 6sszefiiggés van, ugyanis
a DCF alapu értékelési modellek — a maradvany érték szamitasa soran alkalmazott egyszertsitések

miatt — alulértékelik azokat a beruhazasokat, amelyek csak az explicit periddus utan térilnek meg.

A pénziigyi elmélet tételei arra az idealis allapotra vonatkoznak, amikor az el6bb meghatarozott
befektetési latotavolsag végtelen, vagyis barmilyen hosszu id6 mulva jelentkezé eredményt illetve
cash flowt realis mértékben diszkontalnak. A gyakorlatban azonban ez sokszor nem érvényesil.

Ezt a jelenséget a szakirodalom révidlatasnak (myopia) hivia.

Az el6bb definialt révidlatast gyakran megfogalmazzak kritikaként a t6zsdével mint intézménnyel
szemben. Az ezzel kapcsolatos vita azonban még tavolrdl sincs eldontve. Miles [1993] példaul
empirikus vizsgalatokat végzett az Egyestlt Kiralysagban, és az altala alkalmazott 6konometriai
modellek szerint a hat honap mulva esedékes pénzaramlast kilenc hénap mulva esedékesként
értékelte a piac, vagy mas megkdzelitésben, az 6t évnél késébb realizalhaté eredményt 40%-kal
diszkontalja (a jelenértékhez képest), tehat a rovidlatas 1étezik. FEzzel szemben Woolridge-Snow
[1990] a stratégiai befektetési dontések bejelentését ¢és az ez utan megtfigyelhet6
arfolyammozgasokat tanulmanyozva arra a megfigyelésre jutott, hogy a tékepiac jellemzéen

pozitivan reagal a hosszu tava beruhazasok tervbe vételére, tehat nem révidlato.

A témaval kapcsolatban rengeteg cikk talalhaté a szakirodalomban, az itt bemutatott {rasokat
aszerint strukturaltam, hogy kit tartanak a révidlatasért elsésorban felel6snek: a menedzsmentet, a

befektetSket, vagy a rendszer egyéb elemeit.

5.2.2. Rovidlatdé menedzsment

Az elsé megkozelités szerint tehat a befektet6k hosszu tavon gondolkoznak, azonban a
menedzsment a miel6bbi arfolyam-emelkedésben érdekelt, példaul mert gyorsan tdl akar adni az
opcids programban szerzett részvényein. Stein [1989] is ezekre a feltevésekre alapozva vazol fel
egy jatékelméleti modellt: A tarsasag valésagos eredménye nem ismert egyik szereplé szamara
sem, csak a szamvitelileg kimutatott. Ugyanakkor a vallalat vezet6i képesek arra, hogy —
kedvezétlen diszkont mellett — a kovetkezd periddusbeli eredmény egy részét elére hozzak a
jelenbe. Példaul ilyen lehet a K+F tevékenység leszoritasa: a koltségek megtakaritasa mar most
jelentkezik, mig az elmaradt haszon csak sok év mulva. Mivel a piac racionalis, a varakozasaiba
beépiti, hogy a vezet6k ehhez hasonld intézkedéseket fognak tenni, azonban nem képes
megfigyelni a vallalat eredményének ,,minéségét”, igy egy atlagos diszkontot alkalmaz. A vezetSk

szamara ez azt jelenti, hogy a diszkontalas ténye nem fligg az 6 dontésiiktdl, ezért Nash-
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egyensilyban kihasznaljdk az eredménymanipulaci6 lehetségét. Tgy a hossza tavon gondolkodé
¢és racionalis piac ellenére a vezet6k révid tava szemlélete miatt a beruhazasok egy része

elmaradhat.

A Lee-O’Neill [2003] szerzéparos empirikus kutatasai is amellett szolnak, hogy a révidlatasért a
menedzsment a felelés: Kimutattdk, hogy az Egyesiilt Allamokban a koncentraltabb tulajdonosi
szerkezet magasabb arbevétel-aranyos kutatasi-fejlesztési kiadassal jar egyiitt. Ennek pedig egy
lehetséges magyarazata, hogy a koncentralt tulajdonu cégeknél a nagyobb tulajdoni hanyad miatt
az egyes részvényesek nagyobb mértékben motivaltak arra, hogy aktivan részt vegyenek a
vallalatvezetSk ellen6rzésében, mint a szort tulajdond cégeknél, ahol a kontroll kéltségei (példaul
informacioszerzés) visszatartjak GSket. Igy a tulajdonosok hosszd tava szemlélete ezeknél a
tarsasagoknal hattérbe tudja szoritani a menedzsment rovid tava gondolkodasmodjat, és igy tobb
pénz fordithaté K+F tevékenységre, amely jellemz8en kockazatos és nem térill meg azonnal. A
tanulmany emellett azt is kimutatja, hogy az el6bb emlitett 6sszefliggés a japan vallalatokra nem
all fenn, ami azt igazolja, hogy ott nem a megbizo6-ligynok elmélet, hanem a stewardship elmélet
kozeliti jobban a tulajdonosok és a menedzsment viszonyat, ugyanis a japan vezetSk sajat érdekiik

helyett a vallalat céljait akarjak minél teljesebb mértékben megvaldsitani.

5.2.3. Rovidlato tulajdonosok

Az elébb ismertetett feltételezéssel szemben sokan ugy gondoljak, hogy a rovidlatas a
befektet6ktdl szarmazik, az opportunista menedzsment pedig ehhez alkalmazkodik, a pozitiv
nett6 jelenértékd befektetések egy részét nem valdsitia meg, hogy elkerilje a rovid tava

arfolyamcsokkenést.

A Graham et al [2005] altal végzett kérdSives kutatdas és interjuk eredménye szerint a
vallalatvezet6k tobbsége elhalasztana egy pozitiv NPV-ji projektet annak érdekében, hogy a
kovetkezé negyedéves eredmény megfeleljen a korabbi novekedési trendnek és az elemzdk
el6rejelzésének, és igy a befektetSk elvarasai a rovidlatas forrasa. Joggal mertl fel a kérdés, hogy
vajon a Kkiterjedt pénziigyi ismeretekkel rendelkezé intézményi befektet6k mért nem
gondolkodnak hossza tavon. Az 2.2. fejezetben bemutatott két szintes megbiz6 tigynok elmélet
egy lehetséges valaszt kinal: a menedzserek megbizéi az alapkezelSk, am 6k is csak tigynokok,
meg kell felelniiik a kisbefektet6k elvarasainak, 6k pedig negyedéves szinten hasonlitjak Gssze az
alapok teljesitményét. Igy a befektetSk rovid tavi szemlélete atterjed az alapkezelSkre, onnét

pedig a vallalatvezetSkre.

29.



Lestar Miklos Hat stratégiai ok a t6zsdére 1épés mogott

Az empirikus kutatasok kozil Baysinger et al [1991] eredményei emlithet6k meg a tulajdonosi
rovidlatas igazolasara. Vizsgalataik szerint azoknal a vallalatoknal, ahol az igazgat6sagban tobb a
belsé igazgatd, illetve ahol a tulajdonosok kézott nagy intézményi befekteték talalhaték, tobb
pénzt forditanak kutatasra-fejlesztésre. A szerzOk ezt ugy interpretaljak, hogy (szemben a mas
vizsgalatok eredményével) az intézményi befektet6k hosszabb tavra terveznek, és a menedzsment
az 6 érdekiknek megfeleléen megvaldsitja a csak hosszu taivon megtérilé projekteket is, mig a
tobbi  tulajdonos tipus esetén ezek elmaradnak. A Lee-O’Neill cikkhez hasonléan
értelmezhetnénk ezt az eredményt gy, hogy a koncentraltabb tulajdonosok jobban beavatkoznak
a vezetésbe, am figyelembe kell venniink, hogy itt most nem nagy tulajdonosokrol van szé
altalaban, hanem intézményi befektet6krol, akik jellemzéen kevésbé értenek a portfolidjuk egy

adott vallalatanak tevékenységéhez.

5.2.4. A rendszer egyéb tényezbi

A vezet6kon és a tulajdonosokon kivil a rendszer egyéb elemei is azonosithatok a révidlatas
forrasaként. Webb [1993] a vezetSk személyes képességeivel kapcsolatos informacidhianyt jeloli
meg lehetséges okként. A révid tava befektetések funkcidja a tulajdonosok felé torténd

szignalozas.

A Shleifer-Vishny [1990] szerzéparos pedig az arbitrazsérok eltéré koltségét teszi feleléssé: A
révid tava, vagyis révid tavon a fundamentalis értékiikhoz kozelité eszk6z6khoéz kapesolodo
arbitrazs (val6jaban spekulacié) koltsége kisebb, mint ugyanez a hossza tavu eszkozok esetében.
Igy a hosszi tava eszk6z0k piacan kevesebb befektetd arbitrdl, ezért az eszkézok ara jobban
eltérhet a bels6 értékiiktdl. A kockazatkeriilé menedzsmentnek ugyanakkor az az érdeke, hogy a

részvény jol arazott legyen, ezért révid tava befektetéseket preferalja.

5.3. A tulajdonosok befolyasa a stratégiara

A tulajdonosok részér6l természetes moédon felmeriil az igény, hogy az el6bbi problémakat
kezeljék. Ennek kézenfekvé megoldasa lenne, ha sajat maguk vezetnék a céget, ez azonban nem
lehetséges, hiszen egyrészt éppen azért biztik meg a professzionalis menedzsereket a vezetési
feladatok ellatasaval, mert szamukra ez tul koltséges volna, masrészt mert a tulajdonosok érdeke

egymassal is titkbzhet, ahogy a 2.2. fejezetben emlitettem.

A vallalatkormanyzas intézményei (igazgatosag, feliigyel§ bizottsag) részben e cél érdekében

jottek létre (A szabalyozo-ellen6rz6 szerep mellett masik feladatuk a kozérdekek szolgalata —
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Angyal [2001]). Amellett, hogy kivalasztjak a vezetSket és értékelik teljesitménytiket, bele tudnak

sz6lni a legfontosabb kérdésekbe, és beavatkozhatnak a stratégiai fontossagu dontésekbe.

Az igazgatosagok mikodésével szamos tanulmany foglalkozik. Mar Pfeffer [1972] is megfigyelte,
hogy a kornyezet jelentésen befolyasolja az igazgatdsag jellemzdit, de nem hatarozott meg
konkrét osszefiiggéseket. Filatotchev et al [2000] négy életciklust kiilonit el a vallalatok életében,
melyek a transzparencia és az eréforrasokhoz valé hozzaférés szempontjabdl térnek el. Ez
meghatarozza a stratégiai kornyezetet (statikus vagy dinamikus) és a vallalatkormanyzas céljat (4j
érték teremtése vagy a meglévé vagyon védelme). Ennek fiiggvényében pedig az igazgatosag
kilonboz6 szerepei (monitorozas, eréforrasok megszerzéséhez nyujtott segitség, stratégia alkotas)
eltér6 hangsulyt kapnak. A stratégiara gyakorolt szerepik egyrészt a tézsdei tarsasagga valas,
masrészt az ezt kovetd szakaszban fontos, hiszen a stratégia még nem alakult ki teljesen, illetve az
4j tulajdonosok is bele akarnak avatkozni, harmadrészt a hanyatlds periédusaban, amikor 4;
oOtletekre van sziikség. Az érett tézsdei cégek esetében azonban féleg az ellendrzés kap hangsulyt.
A korai szakaszban pedig a stratégia mellett az eréforrasok (féként téke és kapcsolatok)

biztositasa is fontos feladat.

Azt, hogy az igazgatésagok valoban betoltik-e a nekik szant szerepet a stratégia alkotasban, vagy
csak a menedzsment legitimitasat biztositjak, sokan kétségbe vonjak. Ennek f6 oka az lehet, hogy
mint a 2.2. fejezetben utaltam ra, az igazgatdsag tulajdonképpen egy tobbszintl megbizé-tigynok
kapcsolat k6zépsé eleme, és emiatt az & érdeke is eltérhet a részvényesekétél. Az egyik gyakran
hangoztatott kritika, hogy nem toltenek elég id6t a feladataik végzésével, csak részmunkaidSs
igazgatoként feligyelik a vezetSket. McNulty-Pettigrew [1999] szerint azonban ez nem
akadalyozza 6ket abban, hogy részt vegyenek a stratégia befolyasolasaban. Ez azonban a legtobb
esetben a dontések meghozatalara korlatozodik, mig a dontés el6készitésében lényegesen
kevesebben mukoédnek kozre. A stratégiai gondolkodas kereteinek meghatirozasaban és

tartalmanak kialakitasaban, 4j otletek felvetésében pedig elenyészé résziik vesz részt.

5.4. Felvasarlasok és védekezési taktikak

A megbizé-tigynok probléma kezelésére egy masik mechanizmus a vallalatok iranyitasanak piaca.
Manne [1965] ugy latja, hogy amennyiben a vezet6k nem a tulajdonosok érdekeinek megfelel6
dontéseket hoznak, akkor a vallalat piaci értéke lecs6kken, és igy egy masik tarsasag nyereséget
tud elérni azzal, hogy megveszi és megsziinteti a korabbi hibakat. Mivel ez altalaban a korabbi
vezetSk levaltasahoz vezet, a felvasarlas veszélye a tulajdonosi érték képviseletére Osztonzi a

menedzsmentet.
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Ugyanakkor a 3.4.1. fejezetben kifejtettem, hogy a reorganizacié csak az egyik lehetséges
felvasarlasi motivacio, ezen kivill mas okai is lehetnek egy egyesiilésnek. Igy, figyelembe véve a

menedzsment kockazatkertilését, ez a mechanizmus nem a leghatékonyabb.

A felvasarlas tehat jelentSs veszélyforras, és akkor is fenyeget, ha nem a rossz vezetés, hanem a
menedzsmenten kiviili okokbdl hatarozza el valaki, hogy megveszi a céget. Eppen ezért rengeteg
taktikat dolgoztak ki ennek elkertilésére. Errdl j6 Osszefoglalast ad Weston et al [2004]. A tarsasag
reorganizaciéja kézenfekvé lehet6ség az alulértékeltség megszintetésére, és a tulajdonosok
érdekével teljesen Osszhangban van. Ezen kivil azonban lehetéség van a felvasarlé birtokaban
1évé részvények magasabb aron torténd visszavasarlasara (green mail), a fizetett prémium
azonban a t6bbi tulajdonos vagyonat csékkenti. A felvasarld részvényeire torténé nyilvanos
ajanlattétellel (pacman stratégia) is meg lehet akadalyozni a tranzakciot, ha pedig semmiképp nem
lehet elkeriilni, hogy valaki megvasarolja a céget, akkor érdemes egy barati felvasarlot (white

knight) keresni, aki esetleg nem is sz6l bele a késébbiekben az iranyitasba (white squire).

Az el6bbi intézkedések az ajanlattétel utan alkalmazhatok, de az elSrelaté vezet6k mar korabban
telkésziilhetnek a védekezésre. Az alapszabalyban rogzithetik, hogy az igazgatésagot csak jelents
(példaul 90%-os) tobbséggel lehet levaltani, vagy csak fokozatosan cserélhetSk le a tagjai (példaul
hét tagbol félévente egy). A szavazatels6bbségi részvényekkel pedig a menedzsment vagy a
hozzajuk kézel allé tulajdonosi csoport kezében koncentralédhat az iranyitas viszonylag kevés
részvény birtoklasaval is. A kisebbségi részvényesek érdekét védi, de a felvasarlast is neheziti a fair
ar kikotése, vagyis annak el6irasa, hogy bizonyos tulajdoni hanyad megszerzése utan ajanlatot kell
tenni egy el6re meghatarozott képlet szerint szamitott aron. Ehhez hasonléan mas, a felvasarlo
szamara negativ kovetkezményeket is meg lehet szabni (poison pill), példaul bizonyos eszkézok
kedvezményes aron torténé eladasat. A hitelezékkel kotott szovetség eredményeként pedig a
kolesonok azonnali  visszafizetését lehet elSiratni (poison put). Végil, ha nem sikeriil
megakadalyozni az egyesiilést és az emiatt bekovetkez6 elbocsatast, akkor egy magas végkielégités
(golden parachute) kompenzaciét jelenthet, de szerintem a tranzakciét nem tudja

megakadalyozni.

A vallalatiranyitasi piac muikoédését néhanyan kétségbe vonjak. Grossman-Hart [1980] egy
mikrookonémiai modellel érvel: A részvényesek érdekeit rosszul szolgald vezetSk levaltasa ugyan
értéket teremthet a felvasarlonak (a j6 menedzsment melletti érték és a vételar kiilonbsége) és a
régi tulajdonosoknak is (a vételar és a rossz menedzsment melletti érték kilonbsége), azonban
utobbiak potyautas magatartasa miatt a tranzakcié nem valésul meg, ugyanis a kisrészvényesek

ugy gondoljak, hogy jobban jarnak, ha megvarjak a felvasarlas végét, és az 4j arfolyamon adjak el
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papirjaikat, igy hasznuk a j6 és a rossz menedzsmenthez tartozé érték kozotti killonbség lesz.
Meglatasom szerint azonban ehhez a kisbefektet6knek biztosra kell venniiik, hogy a felvasarld
altal fizetett ar alacsonyabb, mint a bels6 érték, ez pedig a gyakorlati tapasztalatok alapjan, amire a
5.1. fejezetben utaltam, nem feltétlentl teljestl. Mas megkozelitésben azonban mondhatjuk azt is,

hogy részben ez a felvasarlasok sikertelenségének oka.

Walsh-Kosnik [1993] pedig empirikus vizsgalattal probalta alatimasztani a mechanizmus
mukodését, am nem talalt Gsszefliggést a felvasarlasi ajanlat megtétele, a multbeli teljesitmény és

az igazgatok, illetve a vezetSk cseréje kozott.

5.5. Teljesitményértékelés és motivacio

A megbiz6-tigynok probléma enyhitésének harmadik mechanizmusa az Osztonzési rendszer. A
részvényesek ezen belil tobb eszkozzel is motivaljak a vezetSket jobb teljesitmény elérésére.
Negativ 0sztonzéként a rosszul teljesit6k elbocsatasa szolgalhat. Lucier et al [2004] egészen odaig
megy, hogy a vezérigazgatokat ideiglenes munkasnak nevezi, mert 2004-ben az altaluk vizsgalt
nagy vallalatok vezet6inek 14%-a cserélédott, és ennek egy harmada kimondottan a gyenge

teljesitmény miatt tortént elbocsatas volt.

Emellett a pozitiv 6szténzék hasznalata is elterjedt. Tosi et al [2000] szerint azonban a vezetdi
fizetés altalaban nem tiikrézi a pénzigyi teljesitményt, sokkal inkabb a cég méretétdl fugg.
Véleményem szerint viszont mas okbdl is elképzelhet6, hogy a fizetésnek nem jé magyarazo
valtozoja a tarsasag eredménye. Az eltéré kornyezeti feltételek miatt mas teljesitményt varnak el a
kilonb6z6 cégek menedzsereitdl, példaul egy feltorekvd vagy egy hanyatld iparagban lehet hogy

megelégszenek azzal, ha nem veszteséges.

A motivaciés rendszerek lehetéségeit tekintve a tézsdei vallalatok elényos helyzetben vannak,
mert teljesitménytiket folyamatosan méri a piac. Ugyan a részvényarfolyam valtozasat kilsé
tényez6k is befolyasoljak, objektivitasa, és a tulajdonosi értékkel valé szoros kapcsolata miatt
mégis igen elterjedt a hasznalata. A prémium arfolyammutatékhoz kétése mellett gyakran
vezetnek be opcids programokat. Ennek két fajtaja ismert: a feltétel nélkili és a feltételes. Utdbbi
esetben bizonyos stratégiai célokhoz kotik az opcid megszerzését. Az Egyestlt Kiralysagban
példaul a tézsdére vitt vallalatok tobbségénél a bevezetés utan opcids programot inditottak a

vezetok szamara (Allcock-Pass [2000]).

Az opcids programok esetében azonban fennall a lehet6sége, hogy a 5.2. fejezetben vizsgalt révid

tavi gondolkodashoz vezet. Az arfolyam ideiglenes feltornaszasa érdekében pedig akar szamviteli
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csalast is elkovethetnek a vezet6k. Efendi et al [2006] és Erickson et al [2004] szerint az opcids
programok jelentés szerepet jatszottak az amerikai konyvelési botranyokban: Azoknal a
vallalatoknal, ahol az arfolyamtdl fiiggé prémium aranya a teljes kompenzaciés csomagon belil

,»€gy szorasnyival” nagyobb, a visszaélés esélyét 68%-kal magasabbnak talaltak.
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6. Rovid attekintés a magyar t6kepiacrol

A hazai tézsde gyOkerei egészen az Osztrak-Magyar Monarchia idejére nyulnak vissza: 1864-ben
alapitottdk meg a Budapesti Aru- és ErtéktSzsdét. A forgalmazott értékpapirok szdima kezdetben
husz alatt volt, de a szazadforduldig haromszaz f6lé nétt. Ennél is jelentésebb volt a
gabonakereskedelemben betoltétt regionalis vezetd szerepe, ami — figyelembe véve, hogy
Magyarorszag akkoriban erételjesen a mezégazdasagra specializalédott — nem megleps. A két
vilaghaboru alatt, és a gazdasagi vildgvalsag id6szakaban ideiglenesen sziineteltették a kereskedést,
de a t6zsde 1948. junius 25-¢éig létezett, ekkor azonban az allamszocialista rendszerre val6 attérés

miatt végleg bezartak.

A posztszocialista orszagokban t6bb lehetéség kinalkozott az allami tulajdonban 1évé vallalatok
maganositasara (Palocz [2003]): kézvetlen értékesités, vezetSi és alkalmazotti kivasarlas, kuponos
privatizacié. E megoldasok egyike sem érvényesilt vegytiszta formaban, minden orszagban
valamelyest keveredve jelentkeztek, ennek ellenére meg lehet jelélni egy-egy jellemzé modellt.
Magyarorszagon tobbnyire kilfoldi befektet6k kezébe kertiltek a korabban allami cégek, egyrészt
mivel az dallamhaztartds igy pénzhez jutott, masrészt mivel a tuddstranszfer igy gyorsabban

valésult meg.

A tarsas vallalkozasok t6keszerkezete
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Forras: Sinkovics [2004]

Ez a tény — parosulva az el6z6 rendszerbdl 6rokolt konzervativ pénziigyi kultaraval — jelentds
mértékben meghatirozta a hazai tékepiac jellemz6it. A finanszirozasban az idegen forrasok
jatszanak donté szerepet, és ez féleg banki kélesonok, nem pedig tézsdén kereskedett kotvények

formajaban valosul meg (Sinkovics [2004]). A révid lejarata kotelezettségek aranya jelentésen nétt
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az 1990-es években, mint a fenti abran lathat6. A tékeattétel egyébként a tézsdei vallalatok

esetében is novekedett (Balla [2000]). A sajat t6ke bevonasat tekintve egyel6re kevés a hazai

kockazati t6ke, ugyanakkor a kulféldiek ezt részben potoljak (Briickner [2005]).

A BET kapitalizdcija névekedett ugyan az elmilt években, de ez inkibb az arfolyamok
emelkedésére vezethetd vissza, a jegyzett vallalatok szama viszont folyamatosan csékken, amint
az az A. Mellékletben 1év6 grafikonrdl leolvashaté. Osszevetve hazankat a régi6 tobbi orszagaval,
lathat6, hogy a t6zsdei kozvetités mélysége — a GDP-hez viszonyitott tézsdei kapitalizacidval

mérve — nem tér el jelentésen a kornyez6 orszagokétdl, de joval elmarad az eurdpai atlagtol, mint

a kévetkez6 diagramon lathato.
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7. A t6zsdei jelenlét mint a tulajdonos stratégiajanak eszkoze

7.1. Kiszallasi lehetdség

Az egyik legfontosabb cél, amit egy tarsasag tézsdére vitele szolgalhat, a befektetésbol vald
kiszallas. Ebben tobb okbdl is érdekelt lehet a tulajdonos. Maganszemélyek esetében példaul
lehetséges, hogy tEbbet szeretne fogyasztasra kolteni, vagy csokkenteni akarja kockazatat (az
anyagi biztonsig szempontjabdl kedvezétlen, ha a teljes vagyon a csaladi vallalkozasban van).
Pénziigyi befektet6k esetén elképzelhetd, hogy kedvezobb befektetési lehetéséget talaltak, vagy
csokkenteni akarjak a portfolidjuk nagysagat, mert kisebb lett az tigyfélallomanyuk. Egy holding
anyavallalata stratégiavaltas esetén értékelhet egy tzletagat ugy, hogy az mar nem kapcsolodik
szorosan a vallalatcsoport tevékenységéhez. A magantékések pedig folyamatosan folteszik
maguknak a kérdést, hogy tudnak-e a kovetkez6 évben is elegendé hozzaadott értéket teremteni
az adott cégnél, és ha nem akkor mas befektetés utan néznek. A 4.2. fejezetben leirtak szerint
pedig a legtobb magantéke tarsasag kifejezetten bizonyos fejlédési fazisban 1évé vallalatokra

specializalodik, {gy a kovetkez6 életszakasz elérése mar 6nmagaban is ok lehet a pozici6 zarasara.

A bevezetett tarsasagoknal lefolytatott interjuk alapjan a kiszallas lehetGsége csak az Allami
Nyomda esetében volt az elsédleges cél. A B. mellékletben lathat6 abranak megfelel6en a vallalat
legnagyobb tulajdonosai két maganszemély és egy magantéke tarsasag (Royalton) volt. Utébbi
volt a tézsdei bevezetés kezdeményezbje. A masik két tulajdonos pedig csak azért felajanlotta
eladasra értékpapirjai egy részét, hogy elérjéck a nemzetkézi befektet6k érdeklédésének
felkeltéséhez szitkséges minimalis méretet. A kulfoldi alapkezel6k ugyanis csak akkor hajlandok
foglalkozni egy adott tzlettel, ha az elér egy bizonyos nagysagot. Ha ez alatt van, akkor —
tiggetlentl attél, hogy mennyire jévedelmezének igérkezik — nem is t6rédnek vele. Ennek az
ingerkiszObnek az az oka, hogy az elemzéssel és atvilagitassal jaré koltségek jellemzéen fixek, mig
a megtérilés altalaban a befektetett t6kével aranyos, igy a megvasarolhaté részvénycsomagnak el
kell érnie a fedezeti pontot, ahhoz, hogy egyaltalan szamitasba vegyék. A gyakorlati szakemberek
becslése alapjan ez a ,,minimalis hatékony befektetési méret” ma kortlbelil 10 milliard Ft-os

bevezetésnél érhetd el.

A Royalton ugyanakkor nem adhatta el az Gsszes részvényét, csak korilbelil két harmadat, a
maradékot pedig folyamatosan értékesitette, és az eladas utan csak t6bb, mint egy évvel szallt ki
teljesen a cégbdl. Erre a 2.1. fejezetben emlitett okbdl, az informacids aszimmetridk miatt volt

szikség: a tulajdonosok a részesedés megtartasaval jelezték az 4j befekteték felé, hogy a
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vallalatnak nincsenek nagyobb kockazatai, illetve hogy a hirtelen tulajdonosvaltas nem fog

problémakat okozni.

A Bookline esetében nem ez volt az elsédleges szandék, ugyanakkor a felvasarlasi ajanlat
megteremtette a lehetéséget erre is. (Sokszor a tulajdonos nem is az azonnali kiszallisban
érdekelt, hanem lehet6séget akar teremteni arra, hogy barmikor zarhassa a pozicidjat, vagyis
likvidebbé szeretné tenni az értékpapirjait.) A TvNetWork bevezetését szintén nem ez motivalta,
amit jelez az is, hogy — a fuggetlenségrél szolé 10.1. fejezetben bévebben kifejtends —
technikakkal korlatoztak az 4j tulajdonosok kontrolljat a cég felett. Ha csak a kiszallas lett volna a
cél, akkor ezt nyilvan nem teszik, hiszen ezaltal csak alacsonyabb aron értékesitheték a papirok. A
Freesoft tulajdonosai szintén nem akartak megszabadulni értékpapitjaiktdl, sét a kibocsatas el6tt
jelezték, hogy részvényeiket legalabb addig tartjak, amig arfolyamuk 3 000 Ft f6lé emelkedik.

Ezzel az Allami Nyomda esetében is emlitett médon a befekteték bizalmat akartik névelni.

Az elsédleges nyilvanos forgalomba hozatal azonban nem az egyetlen lehetéség arra, hogy egy
vallalatban 1évé tulajdoni részesedésunket eladjuk. A kutatbmunka soran éppen ezért arra
torekedtem, hogy Ossze lehessen hasonlitani mas kiszallasi lehetéségekkel. A nyilvanos értékesités
alternativaja értelemszertien a zartkord. Ezen belil a kovetkezé lehetéségek johetnek szoba:
masik magantéke tarsasagnak, a tulajdonos tarsaknak, a vallalat vezetSinek, a versenytarsaknak,
szallitoknak, vevéknek torténd eladas. Az elsé lehetéség hatranya, hogy a vevé is abbdl él, hogy
olcson vesz és dragan ad el vallalatokat, igy az elérheté vételar jellemzéen alacsonyabb.
Amennyiben azonban a vallalat 4j életszakaszba 1épett, eltérhet a két befektet6 rezervacios ara,
hiszen a specialista kezében tobbet érhet. A menedzsmentnek torténd értékesités elsésorban a
2.2. fejezetben bemutatott megbizo-tigynok probléma koltségeinek csokkentése, a motivacio
erésitése miatt lehet kedvez6. Ugyanakkor — akarcsak a tulajdonostarsak esetében — korlatozza az
eladas lehet6ségét a leendé vevd fizetGképessége. Ezt a problémat tébbnyire a tranzakcioval
egyidej hitelnyujtassal szoktak megoldani a menedzsment esetében (LBO — leveraged buy out).
Az iparag tobbi szerepljének valo eladas esetén egy megfontolt stratégiai dontésre van szitkség a
vevé oldalarol. Ekkor — és altalaban a zartkorG értékesités (trade sale) esetén mindig — hosszas,
Osszetett targyalasokra van sziikség. Azonban, ha sikeriilt megallapodni, az eladé tobbnyire a

teljes tulajdoni hanyadtél megvalhat, nem kell egy részét lekGtnie (lock-up).
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MagantSkések kiszallasi modjai, 2005

Egyéb

Eladas a menedzsmentnek
Eladas pénzuigyi intézménynek
Eladas masik magantékésnek

Ko6lesonok behajtasa

. W Leiras veszteségként
Nyilvanos kibocsatas (IPO)
B Zartkorh értékesités (trade sale)
Kelet-Ko6zép-Eurdpa Eur6pa

Forras: EVCA CCE Statistics 2005

A vételar tekintetében nem lehet altalanositasokkal élni, a tékepiac hatékonysagatdl, illetve a
sz6ba j6v6 egyéb ajanlatoktol fiige. Az alapvetd kilonbség a két értékesitési mod kozott, hogy a
zartkor esetében egy olyan partnerrel targyalnak, akinek a vallalat a jelenlegi belsé értékénél
feltehetSleg tobbet ér a szinergiak miatt, ugyanakkor egy vevé all szemben egy eladoval. Ezzel
szemben a tézsdén a vevok tobbsége kevésbé tijékozott a vallalat mikodésének részleteirdl, és
tobbnyire nem akarjak megvaltoztatni a jelenlegi mikodését, ugyanakkor, mivel az eladé t6bb
vevével 4ll szemben, a verseny felfelé hajtja az arat. Az Allami Nyomda tulajdonosai is
probalkoztak példaul egy — meg nem nevezett — nyomdaipari csoportnak torténé eladassal, de

végul ugy lattak, hogy a tézsdén kedvezEbb aron értékesitheto.

Ha mar eldé6lt, hogy az eladas a t6zsdén kereszttl fog megvalosulni, még mindig felmeriilhet az a
kérdés, hogy melyiken. A kérdés azért nem trivialis, mert amellett, hogy a vallalat hol végzi tzleti
tevékenységét, az is fontos szempont, hogy a befektet6ket honnét varjak. Itt elsésorban a
kisbefektet6krdl van sz6, hiszen a komoly elemzé osztallyal rendelkezé intézményeknek nem
jelent problémat az informaciéaramlas. Az altalam vizsgalt vallalatok esetében azonban nem

mérlegelték masik t6zsde igénybevételének lehetSségét.

7.2. Ertékmérés

A kiszallason kivill a tulajdonos masik fontos célja a vallalat értékének objektiv mérése lehet. A

tézsde ebben két okbdl tud segiteni. Egyrészt, igy professzionalis és fuggetlen befektetSk is
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elemzik a vallalat tizleti folyamatait, masrészt tobb vélemény atlagolodik, igy megbizhatébb kép

alakithat6 ki a valos cégértékrol.

Nem nyilvinosan mikodé tarsasag esetében tobb tényez6 is neheziti a valodi érték
meghatarozasat. A DCF hasznalata esetén a feltételezésekre altalaban érzékeny a modell, ezek
pedig jelentés mértékben szubjektivek. A P/E mutatéval torténd értékelés pedig azért vezethet
rossz eredményre, mert egy indul6 vallalkozasnal az eredmény gyakran negativ, illetve — ad6zasi
okokbdl — olyan szamviteli politikat alkalmaznak, amely a lehet6 legkisebb nyereséget mutatja ki.
A konyv szerinti sajat t6két gyakran alkalmazzak az érték becslésére, am ez megtéveszt6 lehet. A
Bookline és a TvNetWork is sikerként értékelte, hogy részvényiiket 900, illetve 200 Ft korul
jegyezték, mikozben konyv szerint csak 200, illetve 100 Ft-ot értek. A tézsde egyéb, késébb
kifejtendé kedvez6 hatasatdl eltekintve, valdszintleg zartkori tarsasagként is ugyan ennyit értek

volna, a piaci megmérettetés azonban eloszlatta a bizonytalansagot.

Egy tobb tzletagas vagy multinacionalis vallalat esetében szintén fontos lehet, hogy megbecsiije,
mennyit ér egy-egy leanyvallalata, hiszen a szamszerdadatok alapjan kénnyebb eldonteni, hogy egy
adott piacon megéri-e jelen lenni. Példaul a Deutsche Telekom sem vezette ki a Magyar
Telekomot a BET-r6l (bar ennek valoszintleg egyéb okai is voltak). Ide kapcsolédik a

menedzsment és az alkalmazottak értékelése is, de errdl részletesebben a 7.2.3. fejezetben {rok.
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8. A t6zsdei jelenlét mint a vallalat stratégiajanak eszkoze

8.1. A novekedés finanszirozasa

A vallalati stratégia oldalardl a t6zsdére 1épés legfontosabb indoka a névekedéshez sziikséges téke
megszerzése lehet. Az alabbiakban bemutatom, hogy a vizsgalt tarsasigok esetében hogyan

valésult meg ez az Gsszefliggés.

8.1.1. Novekedési stratégiak

Két vallalat, a TvNetWork és a Freesoft esetében az adott iparagban zajlé konszolidacié és

konvergencia miatt lett a novekedés a stratégia fontos eleme.

A TvNetWork a kabeltévé, az internet és a vezetékes telefon piacan van jelen. Ez a harom piac
azonban egyre kozelebb kertil egymashoz, a kinalati oldalon helyettesité tipusi konvergencia (a
Pennings-Puranam [2001] altal hasznalt értelmezésben) megy végbe. Az 6nmagaban értékesitett
internetszolgaltatas eredetileg is ritka volt, altaldban telefonvonalon vagy kabeltévén tették
elérhet6vé. A technika fejlédésével viszont megjelennek olyan eszk6zok, melyek telefon vonalon
kereszttl lehet6vé teszik a musorok kézvetitését (IPTV), illetve a kabeltévé vezetékein valod
telefonalast (VOIP), igy egyre inkabb abba az iranyba haladunk, hogy a vezeték tipusatol

figgetleniil mindharom szolgaltatas igénybe vehetd.

Mivel a fogyasztok igyekszenek tranzakcios koltségeiket (partner kivalasztasa, szamlak fizetése,
mindség ellenbrzése, stb.) csokkenteni, elényds szamukra, ha mindharom szolgaltatast egy helyen
vasaroljak meg (triple play), ami szintén a piacok egyesiilésének iranyaba hat. Ez a tényez6
egyébként akir 6nmagiban is elegendd ok lehetne, hiszen példaul az Egyesiilt Allamokban
hasonlé alapon a fogyasztok gyakran ugyanattdl a cégtdl veszik a viz- gaz- és aramszolgaltatast,
annak ellenére, hogy teljesen mas infrastruktira szitkséges hozza. A Nemzeti Hirkozlési Hatosag
(Anonymus [2000]) elemzése szerint pedig az el6bbi harom piac mellett kozéptavon (3-5 éven

beltl) a mobilkommunikaci6 is beintegralédhat az el6bbi szolgaltatasok kozé.

A konvergencia mellett a masik fontos trend a liberalizacié és a verseny erésédése. Az NHH a
kozelmultban kotelezte a jelentds piaci erével rendelkezé szolgaltatokat, hogy csokkentsék a
hurokatengedés havi dijat, tobb egyszeri dijat pedig eltérolt. A hurokatengedés azért jelent6s,
mert ennek kovetkeztében jelentésen csokkentek a belépési korlatok, hiszen az infrastruktira
nagy része (a fogyasztoi végpontokig vezetd kabel) mar versenyképes aron bérelhets, nem kell

hatalmas beruhazassal kiépiteni azt. Részben emiatt, részben pedig a szolgaltatok nagy szama
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miatt a verseny egyre erdsebb: Ugyanazon az aron egyre nagyobb maximalis savszélességet
biztositanak a szolgaltatok, az év elején a Magyar Telekom duplazott, majd 6t kévette a tobbi

piaci szereplé.

Az iparagban ugyanakkor jelentés méretgazdasagossagi tényez6k figyelhet6k meg. Nagyobb
halézat esetén jobban kihasznalhatok a technoldgiai kapacitasok (routerek), és nem sztkséges a
forgalommal aranyosan noévelni az igazgatashoz tartozé személyi koltségeket. Emellett a
marketingre szant koltségvetési keretek egyesitésével javithat6 a vallalatrdl kialakult kép. Tovabbi
elény, hogy a nagyobb kabeltévé tarsasigoknak sokkal erésebb az alkupozicidja, amit
érvényesiteni tudnak beszerzési araikban. Példaul a 3.4.3. fejezetben emlitett Tesco — Coca-Cola
esethez hasonléan a UPC is er6demonstraciot tartott azzal, hogy a Mezzo csatornat kivette a
kinalatabol (a hivatalos verzio szerint az AXN csatorna felvétele volt az ok, de mikor visszatette,
nem torolt masik csatornat). A telefonszolgaltatas esetén pedig a halézaton belili kedvezményes

vagy ingyenes hivas miatt a fogyasztok a nagyobb vallalatokat részesithetik elényben.

Az NHH honlapja szerint jelenleg kozel ezer cég rendelkezik engedéllyel internetszolgaltatas
nyujtasara. Kozilik a Magyar Telekom piaci részesedése cs6kkenében van ugyan, de még mindig
Ové az internetszolgaltatasi piac tébb mint 40%-a. Van néhany kozepes méretli és rengeteg kis
cég. Az elébb leirt hatasok (konvergencia, méretgazdasagossag) miatt célszerd, ha a vallalatok

nem csak versenyeznek egymassal, hanem egytittmikodést alakitanak ki.

Ez folveti azt a kérdést, hogy ezt a kooperaciét milyen formaban elényos megvalositani. Az
elméleti felvezetésben vazolt vizsgalati keretet alkalmazva megallapithatjuk, hogy a szinergiak
reciprok jelleglick, az eréforrasok kozil a miszaki berendezések (halézatok), a markanév és a
meglévs el6fizetéi kor értékes. Az utébbi ketté immaterialis, ugyanakkor nem tartom
valészintinek, hogy egy felvasarlas miatt jelentés szamu el6fizeté valtana szolgaltatot. Mivel kis
vallalatokrdl van sz6, ezért szerintem a tamogaté teriiletek integracidjakor jelentSs leépitésekre
keriilhet sor, vagyis minden érv a felvasarlas mellett és a szovetség ellen szol. Igy az iparagban
jelentSs konszolidacié varhatd, illetve kezdédott el. Az idei év egyik legjelentésebb eseménye

ezzel kapcsolatban az HTCC-Invitel fuzi6 volt.

Ilyen korulmények kozott teljesen érthetd, hogy a TvNetWork stratégidja is az agressziv
novekedés: Az elbfizetéi koér bévitése mellett béviteni kell a fogyasztoknak nyujtott
szolgaltatasokat is. A konvergencia miatt az Ansoff-matrix mindkét iranyaba célszerd
terjeszkedni: a kabeltévé halézaton lehet telefonszolgaltatast biztositani, az internet el6fizet6k

szamara pedig a kabeltévé helyett telefondréton keresztil is meg lehet oldani a kapcsolodast.
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A novekedés modjat illetéen a TvNetWork egyrészt jelentés beruhazasokat hajtott végre, melyek
egy része — mint arra még a 10.2. fejezetben visszatérek — a targy évi koltségeket novelték.
Masrészt tobb akviziciot is végrehajtott, melyekkel Szazhalombattan, Egerben és Budapesten
szerzett 6sszesen hozzavetbleg 5 000 tgyfelet. Az akviziciokbdl szarmazo tapasztalatok a jovében
hasznosak lehetnek, hiszen — mint az elméleti bevezetében emlitettem — a ndvekedési
lehetéségeket nagyban befolyasolia a vallalatnal kialakult gyakorlat. Eppen ezért a
telvasarlasokban kialakitott kompetencia egy olyan elény lehet a TvNetWork szamara, amely

hozzasegiti, hogy a konszolidaciés folyamat élére alljon.

Ahhoz azonban, hogy a megkezdett névekedést tovabb lehessen vinni, méghozza kelléen gyors
ttemben, mind a fejlesztéseket folytatatasa, mind Gjabb vallalatok felvasarlasa sziikséges. Ehhez

pedig téke kell.

Hasonlé okokbdl jelentkezett a névekedési igény a Freesoft esetében is. A szamitastechnikai
szolgaltatasok pilaca szintén fragmentalt. A KSH adatai (Anonymus [2005]) szerint
Magyarorszagon 9419  szamitastechnikai  vallalkozas ~muakoédott  2004-ben,  ebbdl  a
szoftverkiadassal foglalkozok szama 583, és minddssze hét vallalkozas van kozulik 50 £6 f6lott, a

donté tobbség (majdnem 90%) pedig 10 £6 alatti.

Bar ezek kozott nyilvan vannak, amelyek egy-egy szakteriletre specializalédtak, mégis elég
valészint, hogy jelenleg nagyon sok parhuzamos fejlesztés torténik, vagyis sok hasonlé céla
szoftvert készitenek. Ennek egy része indokolhaté a versenybdl és a fogyasztok szélesebb
valasztasi lehet6ségeib6l szarmazé elényokkel. Ugyanakkor szerintem jelentés megtakaritasok
szarmazhatnak abbol, ha ezeknek a cégeknek a kutatasi-fejlesztési kiadasait 6sszevonjuk, sét az

egymastol valo tanulas altal a szolgaltatas szinvonala is javithato ezzel egyidejileg.

Tovabba, mivel egy-egy vallalatnak altalaban tébbféle szoftverre és ezekhez kapcsolodo
tanacsadasra is sziksége van, a keresztértékesitésben nagy lehet6ségek vannak. Ez nem csak a
meglévé kapcsolat miatt érvényestilhet a gyakorlatban, hanem azért is, mert az tgyfélnek elényt
jelenthet, ha egy helyrél szerzi be programokat, hiszen {gy a kompatibilitasi problémakkal
kapcsolatos felel6sséget nem tudjak atharitani egymasra a szallitok. Emiatt a részpiacok bizonyos
foka konvergenciaja itt is megfigyelhetd, ugyanakkor nem olyan erés, mint a telekommunikacié
esetében, mivel egyrészt folyamatosan jelennek meg 4j piacok (bar ezek egy része csak korabbi
termékek atnevezése a versenytarsaktél vald kulonbozés érdekében), masrészt bizonyos

esetekben a specializacié meg6rzése a célszert.
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Itt is fel kell tenni a kérdést, amit a TvNetWork esetében is, hogy hogyan érdemes
egyuttmikodést kialakitaniuk a cégeknek egymassal. Egyértelmten az akviziciok mellett szol a
szinergiak reciprok jellege. Az eréforrasok tipusa viszont a felvasarlasok melletti érvként
szolgalhat, ugyanis inkabb a ,szoft” tényez6k — az alkalmazottak képzettsége, a know-how,
esetleg a vevokor — dominansak. Mivel az egyesiilé vallalatok eréforrasai kozott sok lehet az
atfedés, ezért kedvezSbb a felvasarlasi alternativa, mert {gy nincs bizonytalansag afel6l, hogy a
valtozasban ki jatszik vezet6 szerepet, és az egyes érdekcsoportok harca nem akadalyozza az
optimalizalast. Ez persze nem jelent feltétlenil elbocsatasokat, hiszen a névekvé kereslet miatt
akar még létszamhiany is eléfordulhat, de az alkalmazottak tobbségének jelentésen valtozhat a
munkakore, ami konfliktust eredményezhet. Szintén a felvasarlasok mellet szol az is, hogy a kis
cégek kevésbé stabilak, igy megszinésik miatt a szOvetségesek elvesztése szamottevé

bizonytalansagot rejt magaban.

A Freesoft eddig harom akviziciét hajtott végre. A Mooltech mobil eszk6zokhoz fejlesztett
szoftvert, mint példaul az értékesit6k PDA-ja, a BigFish pedig honlapszerkesztéssel és egyéb
webes szolgaltatasokkal foglalkozott. A két cég egymashoz hasonld, de a Freesoftnal méretd volt
(korilbelil 80 milli6 Ft-os arbevétel). Az tzleti intelligenciaval (vezetéi informacios
rendszerekkel) foglalkozé Axis viszont ennél egy nagysagrenddel nagyobb (hozzavetSleg
1 milliard Ft arbevételd) vallalat csoport volt, vagyis a Freesofthoz hasonlé nagysagia. A Freesoft
vallalati stratégiaja egyrészt az elméleti bevezetOben emlitett ,,szinergiamenedzser” vonasait
hordozza magan: jelentés keresztértékesitési lehet6ségek vannak az egyes uzletagak kozott.
Példaul azaltal, hogy webfejlesztési képességekre is szert tettek, megnyilt az Gt bizonyos
kozbeszerzési palyazatok el6tt, ahol az iratkezelést és a honlapszerkesztést egytitt igényelték.
Masrészt a tézsdei jelenlét miatt az ,anyavallalati fejleszt6” szerepét is betolti, hiszen a
marketingben jelentkez6 el6nyok, melyeket a kovetkezd fejezetben tlizetesebben elemzek, az

Osszes Uzletagban érvényestlnek pusztan azaltal, hogy a céghez tartoznak.

A szoftvergyartas és szamitastechnikai tanacsadas piacan a human eréforras az egyik legfontosabb
tényez6, éppen ezért az akvizicidk utani integracié menedzselése kihivo feladat. A Freesoft
azonban eddig jol teljesitett: Mindharom akvizicidjat eredményesnek itéli (kiilonosen az Axis
megvételét), mikézben a gyakorlati tapasztalatok szerint harom felvasarlasbél egy szokott jol
sikerilni. Ebben persze valdszintleg kozrejatszott az is, hogy az értékesités kozben olyan
mértékben nétt, hogy nemcsak elbocsatasokra nem keriilt sor, de még alvallalkozok nagy mértéka

bevonasara is sziikség volt
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A megszerzett tapasztalat mindenesetre hasznos lehet a tovabbi névekedés megvaldsitasa soran.
A Freesoft ugyanis a terjeszkedés folytatasat tervezi, amennyiben tovabbi forras all
rendelkezésére. Azonban mar az eddig megvalosult fejlédéshez (az emlitett felvasarlasok mellett

nyitottak még két kulfoldi irodat) is tékebevonasra volt sziikség.

A masik két vallalat esetében nem a t6kebevonas volt az elsédleges cél, de megemlitették a
bevezetés okai kozott. A Bookline-nal a noévekedés iranyat tekintve elsésorban a piac
kiaknazasaban (a belfoldi értékesités névelése, terjeszkedés azokba az EU-tagorszagokba, ahol
szamottevé magyar kisebbség €él) és a piacfejlesztésben (a szolgaltatas kiterjesztése a konyvekhez
hasonléan raktarozhat6 és szallithaté termékekre, példaul CD, DVD, muszaki cikkek, illetve
konyv-nagykereskedelem) latjak. Ehhez kapcsoléddan a logisztika és az informatika tertiletén van
szitkség fejlesztésekre, mig a kiszallitds nem tartozik a vallalat alapvet6 képességeihez, ezért ki lett
szervezve. Az emlitett beruhazasokhoz t6kére van sziikség, de nem olyan sokra, amennyit egy uj
tulajdonostars bevonasaval nem lehetne megszerezni. Kiilsé névekedést egyelére nem terveznek.
Online kényvkeresked6k ugyan nap mint nap feltinnek a piacon, de a bizalom hianyaban még
egyik sem tudott annyira megerésodni, hogy érdemes legyen felvasarolni. A bolthalézattal is
rendelkezé cégek pedig azért nem johetnek szoba, mert a vallalat a kedvez6 novekedési
lehet&ségekkel rendelkez6 online piacra akar fokuszalni. (Amerikai példaval élve nem a Barnes &

Noble, hanem az Amazon modelljét kévetik.)

Az Allami Nyomda még a tézsdére lépés elétt hajtott végre jelentés névekedést, a Lang-
csoportbdl valoé kivalas utan technoldgia alapjan kapcsolédd diverzifikaciot hajtottak végre:
Beléptek a kartyagyartas piacara. Az ehhez sziikséges forrast annak idején zartkord t6keemeléssel
biztositottak, a jovében tervezett névekedés (a kartya és a biztonsagi papir piacan varhatod
dinamikus bévilés, illetve a kulféldi leanyvallalatokhoz és egylttmtkodésekhez kapcesolodo
beruhazasok, amennyiben sikeril a vevékort béviteni) pedig nem igényel komolyabb
tékebevonast. Finanszirozasi szempontbdl mégis fontos lehet, hogy a tarsasig be van vezetve,
ugyanis amennyiben taldlnak egy olyan — hasonlé méret(, vagy legalabb fele akkora — vallalatot,

amelyet érdemes felvasarolni, akkor megfontoljak a részvénykibocsatas lehet&ségét is.

8.1.2. Tékebevonas

Az el6z6 fejezetben vizsgalt névekedés finanszirozasahoz a tarsasagok a tézsdér6l vontak be

tékét, illetve tették lehet6vé, hogy ez a megoldas a jovében rendelkezésre alljon.

A TvNetWork még a bevezetés el6tt tobbszor vont be tékét zart korlen, ennek hatisara a

jegyzett téke 30 millié6 Ft-rol 1,5 milliard Ft-ra nétt az alapitas és a tézsdei megjelenés kozott.
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Ezen kivul hitelt is vett fel, 2005 végén konyv szerinti értéken a tékeattétel tobb mint 55% volt.
Az informalis befektetdi kor (vagy mas néven 41 = founders, family, friends, fools) kimeriilésével
folvet6dott egy kockazatitGke-tarsasig bevonasa, a targyaldsok azonban nem zarultak

eredményesen, igy az ut a tézsdére vezetett.

A sajat részvények eladasaval sikerilt is 100 millié Ft-ot bevonni, ugyanakkor az eredeti tervek
szerint a bevezetés utan néhany honappal végrehajtand6 t6keemelést el kellett halasztani, mivel a
papir likviditasa és arfolyama kedvezétlentl alakult. Annak érdekében, hogy djabb részvényeket
lehessen forgalomba hozni, sziikség van a kedvezétlen tézsdei fogadtatas okainak felszamolasara:
Javitani kell a jovedelmezdséget és meg kell szintetni a vallalattal kapcsolatban emlegetett

kockazati tényezbéket (elsébbségi részvények, azonos tulajdonosi kérhoz tartozo szallitok).

A tézsdére 1épés el6tt a Freesoft is probalkozott magantSke tarsasagokkal és kockazati
tékésekkel, de folyamatosan visszautasitottak arra hivatkozva, hogy kicsi, noname, is hianyzik a
bizalom. Igy a t6kéhez juts szempontjabdl a bevezetés szamukra nem csak kozvetlen eredménye
miatt volt kedvezé — 693 millié Ft (névértéken 385 milli6 Ft) értékd részvényt sikertlt
kibocsatani, hanem — koézvetett mdédon — a transzparencia javitasiaval is hozzajarult a
finanszirozasi lehetéségek bovitéséhez. A vallalat atlathatébba valasaval ugyanis a jovoben
konnyebben meg lehet gy6zni egy magantSke tarsasagot, hogy fektessen be a cégbe. Ezenkiviil az
idegen t6ke bevonasat is lehet6vé tette. A szoftvercégek altalaban hitelképtelenek, mivel nem
rendelkeznek értékes targyi eszkozokkel, hiszen muakodésikhoz nincs ra sziukség. A tézsdei

hattérrel azonban a Freesoft mar targyalhat kéleson felvételérdl.

Bar az OTP-t nem vizsgaltam részletesebben, de érdemes megemliteni, hogy regionalis
terjeszkedése soran az akvizicidkhoz sziikséges forrast nem a tézsdérél vonta be, hanem
szindikalt hitellel fedezte. Ezt els6sorban a kibocsatasi folyamat hosszaval és a felvasarlasok
kimenetelének bizonytalansiagaval magyaraztak. Ez az eset felhivja a figyelmet arra, hogy a
részvénykibocsatas egy rugalmatlan forrasbevonasi mod. Ugyanakkor, ha a vallalat finanszirozasi
politikaja az alacsony tékeattételt részesiti elényben, akkor nyilvanvalé megoldast jelent az idegen
téke atmeneti bevonasa, és a részvénykibocsatas késébbi lebonyolitasa a kolcson visszafizetése

érdekében.

A részvények akvizicids fizetGeszkOzként torténé hasznalataval kapcsolatban a TvNetWork
allaspontja az, hogy ,részvény van, készpénz nincs”, vagyis a jovOben kész a felvasarolt
vallalatokért sajat értékpapirjaival fizetni. Ha jobban megvizsgaljuk a kérdést, akkor itt

tulajdonképpen arrél van sz6, hogy a célvallalat tulajdonosait rakényszeritenék arra, hogy a
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TvNetWorkot finanszirozzak. Nyilvanval6 viszont, hogy ezért cserébe — a menedzsment szerint
jelenleg aluldrazott — papirt csak diszkontélt értéken fogadnak el. Igy tehat egyensulyt kell talalni
akozott, hogy az atmeneti finanszirozasi nehézség athidalasa mekkora hasznot és az alacsony
likviditasu részvénnyel torténé fizetés miatt alkalmazott diszkont mekkora koltséget jelent a

jelenlegi tulajdonosoknak.

A Freesoftnal ezzel szemben ugy gondoljak, hogy mivel a részvény jelenleg nem elég likvid, a
célvallalat valoszindleg nem fogadna el az ajanlatot. Tl nagy diszkont alkalmazasa esetén pedig a

jelenlegi tulajdonosok jarnanak rosszul, ami nem engedheté meg.

8.1.3. Ertékteremtés vagy kockazatcsékkentés?

Joggal meril f6l a kérdés, hogy vajon az 5.1. fejezetben leirt probléma milyen mértékben
jelentkezik a négy vallalat esetében. Véleményem szerint azonban az elemzésbe bevont cégeknél
nincs sz6 a menedzsment kockazatanak csokkentése vagy vallalatbirodalmak épitése érdekében

végrehajtott értékrombol6 novekedésrol.

Ezt harom okbdl gondolom igy. Az els6, hogy a befektetést végz6 tarsasagoknal a beruhazasi
igény elébb jelentkezett, mint a finanszirozasi forrasok, igy nem lehet sz6 a szabad cash flow
elkoltésérdl, hiszen a pozitiv netto jelenértékd projektek miatt nincs folosleges forras. A masodik,
hogy a kibocsatas nem sokkal a névekedési tervek végrehajtasa el6tt tortént, igy a befektetSk
részletesen tajékozodtak a vallalatok terveirdl, és az értékpapirok megvasarlasaval aldasukat adtak
ra. A harmadik, hogy mindharom cégnél koncentralt maradt a tulajdonosi szerkezet, ami pedig az

5.3. fejezetben lefrtak szerint csokkenti a megbizo-tigynok elméletbdl szarmazo koltségeket.

Ellenérvként felvetédhet, hogy éppen azért, mert koncentralt a tulajdonosi szerkezet, maguk a
nagy részvényesek is jokora kockazatot viselnek, ezért nekik is érdekiikben all a vallalaton belili
diverzifikacié. Ugyanakkor a tézsdére 1épéssel szamukra is lehetévé valt, hogy értékpapirjaik egy

részét eladva csokkentsék a vallalat sorsatél valo fuggéstiket.

8.2. A marketing stratégia tamogatasa

8.2.1. A tézsdei tuddsitas mint hirdetési feltilet

A tézsde nem csak az el6bb taglalt finanszirozasi tertleten tudja timogatni a stratégia
végrehajtasat, hanem a (szikebb értelemben vett) marketing, pontosabban PR tevékenység

tamogatasaval is. Az arfolyamok miatt a tézsdén szereplé cégekrdl folyamatosan tudésitanak a
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gazdasagi hirek kozott, a bevezetésnek pedig még ennél is nagyobb sajtovisszhangja szokott lenni,
kilénosen mivel mostanaban ez ritka esemény. Ez a hirdetési lehetéség ugyan tobbnyire nem
tajékoztatja a fogyasztokat arrdl, hogy az adott vallalatnak milyen termékei vannak, mert az
elemzésekben altalaban csak az iparagat emlitik, (bar példaul a Graphisoftnal rendszeresen
hivatkoznak az ArchiCADre), viszont kivancsisagot ébreszt a fogyasztéban, és mikor a
tarsasagrol tdjékozodik (tobbnyire a honlapon), akkor ezt is megnézi. Ez a fajta hirdetési
lehet&ség napjainkban azért is kiillondsen elényos, mert a kifejezetten hirdetési céllal kozvetitett
reklamok nagy része esetében az tizenet nem jut el a fogyasztohoz (a figyelem szikos eréforras),
és ezért egyre elterjedtebb a ,,gerilla-marketing”, vagyis szokatlan, a versenytarsakétol kilénb6z6

kommunikacids csatornak hasznalata.

Az ezzel kapcsolatos hasznok pénzbeli értékét azonban nehéz meghatarozni, s6t az ismertség
novekedésének szamszerdsitése is nehéz a mérési problémak és az egyéb tényez6k befolyasa
miatt, igy csak kvalitativ megfigyeléssel igazolhaté a pozitiv hatas. A Bookline vezérigazgatdja
példaul azzal illusztralta az ismertség javulasat, hogy a telefonba mar elég bemondania, hogy
Bookline, és nem kell hozzatenni, hogy internetes konyvkereskedelemmel foglalkoznak. A vevéi
adatbazisuk pedig olyan kiterjedt lett id6kézben, hogy barkivel talalkozik, személyesen vagy

csaladtagjan keresztil j6 eséllyel benne van.

Az 6 esetiikben szerintem a tézsde a fokuszalas miatt is j6 hirdetési lehetéség. Egy tévéhirdetés
példaul nagyon sok olyan embert is elér, aki egyaltalan nem olvas kényveket, ha pedig mégis
venne, mondjuk ajandékba, akkor nem interneten keresztil tenné azt. Ezzel szemben a
befektetési informaciok legfontosabb forrasa a vilaghald, tehat aki részvényekkel kapcsolatos
elemzéseket olvas, az altalaban rendelkezik a vasarlashoz sziikséges technikai feltételekkel.
Emellett ugy vélem, ha nem is erds, de létezik kapcsolat az egyén befektetési szokasainak

szofisztikaltsaga és kulturalis igényei kézott.

A bevezetéssel kapcsolatos jogi és szakért6i koltségek a Bookline esetében 30 millié Ft-ot tettek
ki, de a GKM ezt 12,5 milli6 Ft-tal timogatta. A BET bevezetési dijat részvények utan nem szed,
a forgalomban tartdsi dij pedig egy hasonlé kapitalizacidja cég esetén 2-3 millio Ft/év.
Osszehasonlitasképpen, az index.hu cimlapjén a legolcsébb banner dfja 2 millié Ft/nap, vagyis a
bevezetéssel kapcsolatos kiadasbdl hozzavetSleg 10 napig tudtiak volna reklamozni magukat a

nagyobb hirportalok egyikén.

A tézsdeképes cégek klubja (TCK) pedig még ennél is olcsébb megjelenési lehetéséget kinalt

annak idején: Elég volt vallalni, hogy ,,k6zéptavon megfontoljak™ a t6zsdei bevezetés lehetGségét,
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és maris lehetett sajtétajékoztatot tartani a BET szervezésében, egy tézsdeképes, vagyis stabil,
erés tarsasag benyomasat keltve. A TCK-tagok tobbségének azonban nem volt komoly a
szandéka, igy a t6zsde magat a kezdeményezést nem, de az ingyen reklamot megsziintette. Ma

mar kérdésre sem mondjak meg, mely cégek tagjai a TCK-nak.

A Freesoftnal szintén ugy értékelik, hogy a tézsdére 1épés jelentés mértékben hozzajarult az
ismertség novekedéséhez. Mig korabban évente egy-két cikkben foglalkoztak a céggel, addig a
bevezetés oOta havonta két sajtomegjelenés atlagosnak mondhatd, a velik foglalkozo
ujsagcikkekbdl pedig egy 6tven centi vastag koteget sikertilt Osszegytjteni. Az § esetiikben azért is
volt kiléndsen nagy sajtovisszhangja a kibocsatasnak, mert sok év utan 6k voltak az elsé tarsasag,

amelyiket nem ki-, hanem bevezették.

8.2.2. Az image javitasa

A hirekben valé megjelenésnél is fontosabb azonban a pszicholégiabdl ismert ,,gloria hatas”. Az
emberek tébbsége hajlamos arra, hogy egy személy, termék vagy cég egy tulajdonsaganak
megismerése utan a tobbit annak befolyasa alatt elfogultan észlelje. Példaul, ha meg tudja, hogy
egy cég tézsdei, akkor altalaban azt is gondolja, hogy nagy, mert a tézsdei vallalatokrol altalaban

ez a kép él, és hogy stabil, mert a nagy vallalatokrol altalaban ezt tartjak.

Az image javulasat a vizsgalt cégek mindegyike fontosnak tartotta. A Bookline esetében ez volt a
bevezetés elsédleges célja. A tarsasag tlzleti modellje ugyanis az interneten keresztiil torténd
értékesitésre épul. A vilaghalon valo vasarlassal kapcsolatban azonban az emberekben kilénb6z6
télelmek élnek (példaul visszaélnek a bankkartya adataival, nem kezelik diszkréten a személyes
informacidkat, vagy egyszerden csak nem a megbeszélt feltételeknek megfelelen szallitanak),
mivel az internet anonimitast biztosit mindenkinek, igy az elektronikus aruhazak tzemeltetéinek
is. Eppen ezért az online konyvkereskedelem piacin a fogyasztok bizalmanak elnyerése az egyik
legfontosabb kulcs sikertényez6. Hasonld vallalkozasok szinte havonta indulnak az interneten,
hiszen az indulashoz nem kell nagy beruhdzas, a portal muikodtetéséhez sziikséges szoftverek
tobbsége ingyen letolthets. Ami miatt ezek a kezdeményezések mégis rendszeresen elbuknak, az a

vevéi bizalom hidnya.

Ebbdl a szempontbdl az tzlethalézattal rendelkez6 kereskedSk el6nybdl indultak, hiszen a
tizikailag 1étez6, korabbrél ismert boltok léte erdsitheti a fogyasztok bizalmat, és a kételked6k
inkabb ezeket valasztjak, mint a tisztan online terjesztéket. A probléma lektizdésére egy fontos
stratégiai cél volt. Ennek megvaldsitasara a vallalat tobb taktikat is alkalmazott. A forgalmas

Rakoécezi ut melletti tzlethelyiség erdsitette a vasarlokban azt a tudatot, hogy a vallalat 1étezik,
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lletve reklamfeliiletként is szolgal. A személyes atvétel lehet6sége pedig leginkabb az elsé
kapcsolat kialakitasakor fontos, az igy megalapozott bizalomra épitve pedig késébb a tobbi
értékesitési lehetéséget is batrabban veszik igénybe. Ezeket a tézsdei megjelenés stratégidja (a
mintzbergi 5P kozil most a trikkot értve alatta) remekil kiegészitette. A Bookline piaci
részesedése a bevezetéskori 35-40%-r6l 50%-ra ment fel kevesebb, mint fél év alatt. Ez jelentSs
részben a tézsde altal biztositott reklamnak és image javitasi lehet6ségnek tulajdonithatd, bar

nyilvanval6an egyéb tényez6k is kozrejatszottak.

A Freesoft megitélése szintén sokat javult a bevezetés ota. Egyedi szoftvergyarté cégként az &
tgyfeleik jellemz6en nagy vallalatok, akik korabban nem is voltak hajlandok széba allni egy
noname kft-vel, igy jellemzéen csak alvallalkozoként kaptak megbizast. A jovedelmezbség
szempontjabol ez nagyon kedvezétlen volt, mert csak felét (kilf6ldon harmadat) kaptak annak,
amit a févallalkozo (példaul az Oracle) elkért, pedig csak a nevét adta hozza, a megvaldsitast teljes
egészében a Freesoft végezte. Azaltal viszont, hogy 18 milli6 USD kapitalizaciéji Budapesti
Ertéktézsdén jegyzett vallalatként tudnak targyalni, tulajdonképpen kiterjesztették a
tevékenységiiket az ellatasi lancban — a mindéségért vallalt garancia és az Ugyfélszerzés is az &
feladatuk lett, ami hatalmas hozzaadott értéket jelent. Igy mar a korabbi févallalkozok
versenytarsaiként tudnak indulni a tendereken, és bar még mindig gyengébb a markaneviik, az

alvallalkozoként elért ar kétésfélszeresét tudjak szamlazni.

A TvNetWorknél szintén megemlitették, hogy a fogyasztéi bizalomra j6 hatast gyakorolt a
bevezetés, bar egyel6re keveslik a rajuk forditott figyelmet, tgy vélik, hogy az alulértékeltség miatt

nem foglalkoznak veluk eleget.

Ennél a bevezetésnél volt még egy érdekes elképzelés, amit végiil nem valdsitottak meg. E szerint
a jegyzés soran a tarsasag el6fizet6i kedvezményben részestltek volna. Rajuk azért szamitottak
mint befektetSkre, mert részikrél mar kialakult egyfajta bizalom a cég irant. (A tézsdére 1épés
el6tt akadt példa arra, hogy az tugyfelek részvényt vasaroltak.) Fejlettebb tékepiac esetén
egyébként véleményem szerint nem elképzelhetetlen, hogy a részvény tulajdonlas lehet6sége a
marketingstratégia része legyen. A tulajdonjog ugyanis erdsitheti a fogyasztd azonosulasit a
termékkel vagy a vallalattal, példaul egy sportcsapat rajongoi vehetnek a klub részvényeib6l, ami
tovabb lelkesitheti 6ket. Ehhez azonban olyan termék kell, amely erds érzelmi kotédést valt ki,

egy kabeltévé viszont nem ilyen.
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8.3. A human erd6forras motivalasa

Az elméleti részben bemutatott megbizo-tigynok elméletben felmertilé problémak megoldasara
gyakran ajanlott moddszer a vezet6k szamara részvény vagy még inkabb részvény opcidk
biztositasa. Ezzel ugyanis kozvetlenil a tulajdonosi érték novelésében valnak érdekeltté. Az
ellenz6k szerint ugyanakkor a részvény arfolyama nem csak a vezetSk teljesitményétdl, hanem
kiils6 tényezOktdl is fiigg, ezért szofisztikaltabb vagy teljesen mas szemléletd (példaul eredmény
alapjan szamitott) 6sztonzési rendszert ajanlanak. Dolgozatomban érdemesnek tartom bemutatni
ezzel kapcsolatban, hogy a kozelmultban bevezetett tarsasigok motivacios rendszere hogyan

valtozott.

A bevezetés el6tt a megkérdezett vallalatok kozil a Bookline-nal forgalom alapu, az Allami
8 8 p

Nyomdanal pedig eredmény alapu Osztonzési rendszer volt érvényben, mig a Freesoftnal

»csaladiasan” folyositottak a vezet6k bérét: likviditasi problémak esetén eléfordult, hogy

elhalasztottak a fizetést.

A t6zsdére 1épés utan az Allami Nyomdanal a korabbi eredmény alapd mutatok mellé folvették a
részvényarfolyamot is. A Bookline esetében maradt a forgalom alapd jutalmazas, de ezt
kiegészitették azzal, hogy csak akkor jar, ha az eredmény nem negativ (bar a valtozas nem kothetd
egyértelmien a nyilvanossa valashoz). A Freesoftnal pedig eredménytdl fiigeé mozgdbért
vezettek be. A TvNetWorknél nincs kiilon Osztonzési rendszer, mert a vezet6k nagy része
tulajdonos is, és ez nem valtozott a tézsdei megjelenést kdvetéen sem. A papir alulértékeltségét
nem tartjak demotivalonak, s6t éppen emiatt nagyobb lehetéséget latnak az arfolyam kés6bbi

emelkedésére.

Az el6bb leirt valtozasokban az a tendencia latszik, hogy a motivaciés rendszerben a tulajdonosi
értékkel egyre kozelebbi kapcsolatban levé indikatorokat alkalmaznak. A forgalomtol az
eredmény, az eredménytél pedig az arfolyam felé mozdultak el. A részvényopcids program a
megkérdezettek tobbségénél mar kidolgozas alatt all, de még egyikiknél sem vezették be. Ez

valoszintleg els6sorban addzasi szempontokra vezethet6 vissza.

A vallalati teljesitmény objektivebb mérésén kivil a t6zsdei jelenlét azért is elényos az emberi
er6forras stratégia szempontjabol, mert megkonnyiti a vallalattal t6rténd azonosulast. Tébben is
ugy értékelték, hogy egy t6zsdén jegyzett vallalatnal dolgozni presztizst jelent, vagyis az
alkalmazottakkal szemben is érvényestl az el6z6 pontban emlitett ,,gloria-hatas”, kedvez6bben

értékelik karrier lehet6ségeiket, biiszkébbek lehetnek vallalatukra.
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8.4. Portfoliotisztitas

A Graphisoft nincs az altalam részletesebben megvizsgalt cégek kozott, ahogy azt a bevezetében
emlitettem, a Graphisoft Park bevezetését mégis érdekes esetnek tartom. E mdgott ugyanis a

tobbi vallalatétél homlokegyenest eltérd stratégia allt.

A rendszervaltast koveté években az ingatlanpiac nem volt egyensulyban. Kevés volt a modern
irodahaz, a bearamlé nyugati vallalatok pedig tovabb fokoztak a tdlkeresletet, igy irrealisan magas
arak alakultak ki. Korszeritlen ingatlant viszont olcson lehetett vasarolni, részben az allami
vallalatok tomeges privatizacidja miatt. A Graphisoft ennek folytan ugy dontétt, hogy a kindtt
budapesti villikbol nem bérelt, hanem sajat iroddba koltézik, és foldteriiletet vasarolt. Az Obudai
Gazgyar teriiletén 1996-ban kezdddtek meg az épitkezések, és a tébb mint 72 ezer m*-nyi irodat
1998-ban adtak at. Kezdetben a tarsasag hasznalta az éptletek nagy részét, de mar kezdetektsl
fogva egyre jelentésebbé valtak az idegen bérlSk, eleinte tébbnyire szoftvervallalatok (példaul

Microsoft Magyarorszag), kés6bb biotechnolégiai, majd tanacsado cégek is helyet kaptak.

A 34.2. fejezetben bemutatott GE/McKinsey-matrixban gondolkodva ez kezdetben azt
jelentette, hogy az Uj tzletag a bal fels6 sarokban helyezkedett el (vonzé iparag, de kevés
versenyelony). Késébb azonban az ingatlanpiac valamelyest konszolidalodott, igy a lehetéségek
csokkentek, a vallalat viszont jelentés tapasztalatokra tett szert, tehat a k6zépsé négyzetbe kertlt.

Ezek alapjan a ,,szelektiv névekedés” lenne a modell alapjan ajanlott recept.

Csakhogy, mint az elméleti bevezetében irtam, a vallalati stratégia szempontjabdl az egyes
Uzletagak konkrét helyzeténél sokkal fontosabb a kézottik 1évé kapesolat. A szoftverfejlesztés és
az ingatlankezelés kozott gyakorlatilag nincs pozitiv szinergikus hatds. A két tzletaghoz teljesen
eltér6 kompetenciak szikségesek, keresztértékesités nem lehetséges, és az adminisztraciéban sem
¢érhetd el jelent6s megtakaritas (hozzavetSleg évi 20-30 millié Ft ilyen jellegl koltségnovekedésre
szamitottak a szétvalas eredményeként). A nagyobb vallalatméret egyetlen el6nye az lehetett, hogy

a nemzetkozi befekteték tobb figyelmet forditottak a cégre.

Ugyanakkor szamos tényezé folytan a két tizletdg egyttt kevesebbet ért, mint a ketté Osszege. A
kozosen készitett beszamold miatt a miikodés kevésbé volt atlathato a kiils6 szemlélé szamara. A
tevékenység Osszetettsége pedig megnehezitette a vallalat értékelését, ugyanis a részvényelemzok
jelentbs része bizonyos iparagakra specializalodik — egy szoftvercégeket vizsgal6 elemz6 szamara
példaul nehézséget okozhat egy ingatlanportfolié piaci értékének megallapitasa, — igy, az
ovatossag elvébdl kiindulva, a tarsasagot alulértékelték. Végil a két iparagban teljesen eltéré

tOkeszerkezet az idealis: A szoftvercégeket jellemzéen sajat t6kébdl finanszirozzak, mig az
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ingatlanfejleszt6k altalaban jelentés mennyiségi idegen t6két vonnak be, hiszen az
eszkozallomanyuk felhasznalhaté fedezetként. Az elméleti részben emlitett Leland [2007] cikk
szerint pedig az eltéré finanszirozasi struktdra iranti igény figyelmen kivil hagyasa negativ

szinergiakat okozhat.

A Graphisoft vezetése az elébbi szempontokat mérlegelve mar 2002-ben elhatarozta, hogy a
vallalatot szétvalasztjak. Szamos érv szolt a tézsdei bevezetés mellett és egy zartkord értékesités
ellen. Egyrészt az tgylet igy sokkal transzparensebb volt a befektet6k szamara, masrészt az
értékesitett vagyon utan igy nem kellett tarsasagi nyereségadot fizetni, végul ez a méd lehetévé
tette a befektet6k szamara, hogy megtartsak érdekeltségiiket egy olyan piacon, ahol az arak
tovabbi névekedése varhat6. A t6zsdei bevezetés tehat a portfoliotisztitasi stratégianak is lehet

egy hasznos eszkoze.

2005. december 31-én kettévalt a hazai cég, majd 2006. augusztusaban az anyavallalat is. Az F.
melléklet grafikonjan lathato, hogy a tranzakcid utan a részvények arfolyamanak Osszege gyors, a
BUX-ot meghalad6 ttemben emelkedett. (A két arfolyamot azért lehet egyszerGen Gsszeadni,

mert a Graphisoft és a Graphisoft Park sajat t6kéjét azonos szamu részvény testesitette meg.)

Par héttel a szétvalast kovetSen, 2000. szeptemberében, mar talalgatasok jelentek meg a
Graphisoft esetleges felvasarlasat illeten, végul 2006. decemberében a Nemetschekkel (a
legnagyobb német konkurenssel) allapodott meg a cég vezetése a vallalat eladasardl, és a
menedzsmenttél kapott opcid lehivasa, illetve a kiszoritashoz szitkséges hanyad megszerzése utan
varhatéan még az idén ki fogjak vezetni a részvényt a t6zsdér6l. A két tarsasag kozotti szinergia
alapja els6sorban az Uj generaciés program, a Construction tovabbfejlesztéséhez és piacra
viteléhez szitkséges tamogatas (t6ke és értékesitési csatornak) biztositasa lehet. A korlatozott
tékeallomannyal rendelkezé Nemetschek valdszintleg nem tudta volna megvenni a Graphisoftot,
ha utébbi megtartja ingatlanallomanyat. A portfélidtisztitas tehat a felvasarlast is elésegitette, még

akkot is, ha nem kimondottan ennek érdekében tortént.
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9. A t6zsdei jelenlét hatasa a tulajdonos stratégiajara

9.1. A stratégiaalkotasi folyamat valtozasa

A tbzsdei jelenlét hatasaval kapcsolatban fontos kérdés, hogy a bevezetés hatdsara hogyan
valtozik meg a stratégiaalkotas folyamata, miként médosul a kilénbozé dontéshozéd férumok

(felugyeld bizottsag, igazgatdsag, felsbvezetés) ezzel kapcsolatos szerepe.

A vizsgalt vallalatok kozil egyedil a Freesoft esetében kapcsolédott Gssze a tézsdére 1épés a
vezetési folyamatok lényeges valtozasaval. A korabbi elsészamu vezetS és alapitdé megtette azt,
amire az alapitok tobbsége hasonld helyzetben képtelen: visszalépett az elncki pozicidba és a napi
tgyek intézését egy professzionalis vezetére bizta. Ezaltal a stratégiai és az operativ vezetés

elkulonult.

Az Allami Nyomda és a Bookline esetében ez az elkilloniilés mar a t6zsdei megjelenés el6tt
végbement. A tulajdonosok ugyan személyes példamutatasukkal és tanacsaikkal segitik a vallalat
eredményes mukodését, de az operativ vezetésbe mar nem szélnak bele. Ezzel szemben a
TvNetWorknél a felsévezetés (vezérigazgatd, gazdasagi igazgatd és két muiszaki igazgatd)
részvényesekbdl all. A stratégiai és az operativ dontések szintje még nem kulonilt el, a fontos
kérdésekben az el6bb emlitett vezet6k dontenek, illetve az idei évtdl a marketing és az értékesitési

igazgatot is bevonjak.

A t6zsdei jelenlét tehat ritkan valtoztatja meg a vezetési folyamatokat, a tulajdonosi szerkezet és a
tulajdonosok magatartasa (részvétel a vezetésben) ennél fontosabb befolyasolé tényezd. Ez
persze nem jelenti azt, hogy az atlathat6 és kiszamithat6 vezetést a befektet6k nem értékelnék. A

TvNetWork esetében példaul kockazati tényezéként emlitették a koncentralt dontéshozatalt.

9.2. A kapcsolodé vallalatokban fennall6 részesedések tisztazasa

A tulajdonos stratégiajat még egy tertiileten érintheti a t6zsdei bevezetés, a bevezetett tarsasag és a

tulajdonos egyéb vallalatai kozotti kapcesolat tisztazasat illeten.

Ezzel kapcsolatban egy esetben mertilt fel probléma. A TvNetWork tulajdonosi kéréhez tartozik
Az BEuronet Rt és az Euronetwork Kft, melyek héalézatokat ¢s munkaerét adnak bérbe a
TvNetWorknek. Fz két kérdést vetett fel a befektet6kben. Az egyik, hogy értelmezheté-e a
TvNetWork eredménye 6nmagaban, hiszen az el6bb emlitett két cég tevékenysége szorosan

kapcsolédik hozza. A masik az elméleti részben bemutatott megbizé-megbizé elmélettel
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kapcsolatos: Mi a biztositék arra, hogy a tarsasag iranyitasat keziikben tart6 eredeti tulajdonosok
nem csoportositanak at eredményt a csak sajat tulajdonukban levé cégekhez, példaul a
multinacionalis vallalatoknal adéoptimalizalasra hasznalt technikakkal (transzferarak eltéritése a

piaci artol, tanacsadasi szerzédések).

Az igazgatosag elnokével folytatott beszélgetés alapjan viszont a két cégtdl valo fiiggbség nem
annyira jelentds, a 400-500 millié Ft bevételd Euronetnek évente 100 millié Ft-ot fizetnek egy
halézatért, melyet 6k tzemeltetnek, de az Euronet tulajdonaban van, illetve 50 millié6 Ft korali
értékben szereznek be hardware-t t6lik, 5-10% korili arrés mellett; a Euronetwork pedig még
ennél is kisebb jelent6ségli. Véleményem szerint a tulajdonostarsak megkarositasara ezzel
kapcsolatban nem kertlt sor, hiszen a vallalatok kozott alkalmazott arak nem valtoztak a
kibocsatas utan, de — mivel a tobbi befekteté szamara mégis bizonytalansagot jelent — célszerd
lenne megvaltoztatni a jelenlegi helyzetet. A vallalat ezzel kapcsolatban azt tervezi, hogy az
Euronet apportalni fogja a széban forgd halézatot a TvNetWorkbe, az Euronetwork esetében

pedig napirenden van a cég megszintetése.

Ausztraliai terjeszkedése soran a Freesoft is végrehajtott egy részvénycserét, amely érdekes lehet
ebbdl a szempontbdl. Az ausztral stratégiai szévetséges (6k hozzak az tgyfeleket, a Freesoft pedig
a technoldgiat) kezdeményezésére — a csoporton belili elszamoldarakkal kapcsolatos konfliktus
enyhitése érdekében — az altaluk alapitott cég (Freesoft Asia Pacific) részvényt bocsatott ki, amit a
magyar cég részvényeire cserélt a tarsasig nagyobb tulajdonosaival. Az iranyitast gyakorld
részvényesek azonban tovabbra is jobban érdekeltek abban, hogy a profitot a magyar és ne a

koz6s cégben szamoljak el.
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e rey

10. A t6zsdei jelenlét hatasa a vallalat stratégiajara

10.1. A fiiggetlenség elvesztésének lehetdsége

A nyilvanosan mikodé tarsasagok esetében folyamatosan fennall annak a lehetésége, hogy egy
felvasarlas soran elvesztik fiiggetlenségiiket. Ennek tobb fokozata képzelhet6 el: Lehetséges, hogy
a vallalat 4j tulajdonos birtokaba keril, aki esetleg ki is vezeti a t6zsdérdl, de minden mas
valtozatlan marad. Ennél azonban valdszinibb, hogy a tarsasag egyedi kockazatainak valé
kitettségért cserébe a vallalat felett megszerzett kontrollt a tulajdonosi értéket noveld intézkedések
megtételére akarja hasznalni, ami valtozassal jar egyitt, és magaban foglalhatja a teljes
menedzsment vagy egyes vezetOk cseréjét. Végiil, ha a felvasarlé egy szakmai befektetd, akkor az

is elképzelhetd, hogy a szervezetet valamilyen mértékben integralja a sajat rendszerébe.

A régi tulajdonosok szamara a felvasarlas pénziigyileg csak akkor végzédhet rosszul, ha a
részvény korabban alulértékelt vagy illikvid volt (mint példaul a Brau esetében), ugyanis a
tékepiaci torvény Oket védi, a felvasarld szamara folyamatos bejelentési kotelezettséget és az
akviziciot megel6z6 id6szak atlagarfolyaméra alapozott minimalis vételarat ir el6. Igy legfeljebb
érzelmi oldalrol, példaul az alapitasban valo részvétel miatt kialakult elkotelezettség miatt érintheti

Oket negativan a tranzakcio.

A menedzsment esetében mar 6sszetettebb a helyzet. Amennyiben az 4j tulajdonos részérél nincs
meg a bizalom, vagy a stratégiaban valtozasok kévetkeznek be (példaul a vallalatcsoport tébbi
tagjaival val6 szinergiak kihasznaldsa érdekében bizonyos tevékenységek mas céghez kertlnek at),
akkor konnyen elveszthetik allasukat. A multbeli j6 teljesitményre és a vallalat ismeretére alapozva
azonban, ha porzitiv a hozzaallasuk a valtozashoz, akkor akar elényosebb helyzetbe is kertilhetnek.
A dolgozat témaja szempontjabol fontos kérdésnek tartottam megvizsgalni, hogy a megkérdezett
vallalatok miként viszonyulnak a felvasarlas lehet6ségéhez, hogyan reagalnanak ilyen esetben,

része-e a stratégidjuknak ennek megakadalyozasa vagy éppen elésegitése.

A vallalatok t6bbsége nem tartott a felvasarlas veszélyétSl. A Bookline-nal nem tettek semmilyen,
ennek megakadalyozasat szolgald intézkedést. Dolgozatom irasa kozben a Kézép-Europai Média
és Kiaddi Zrt a részvények 30,5%-anak megvasarlasa utan nyilvanos vételi ajanlatot tett, és a
tulajdonosok kozott még folytak a targyalasok. Igy — értheté médon — velitk nem sikeriilt interjit

késziteni.
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A Freesoftnal szintén pozitiv volt a hozzaallas. A legnagyobb tulajdonosok kifejezetten
orilnének, ha egy magantéke tarsasag fantaziat latva a cégben kivezetné azt a t6zsdérdl, és
tovabbi forrasokkal latna el. Mint azt a 8.1.1. fejezetben emlitettem, ilyen értelemben a t6zsdei
megjelenés a transzparencia javitasat és a magantOkések érdekl6dését felkeltd eszkoznek is
tekinthet6. Az egész vallalat megvasarlasanal valészinGbbnek tartananak azonban egy olyan
forgatokonyvet, hogy egy szakmai befekteté csak egy-egy tizletagat, példaul az iratkezelést vagy a

legacyt venné meg. Egy ilyen ajanlatot nem is utasitananak vissza, ha az ar megfeleld.

Az Allami Nyomdéanal szintén azt valaszoltik, hogy egy felvasarlasi ajanlat esetén a tulajdonosi

érték maximalizalasa lenne az elsédleges szempont. Egyel6re azonban nem volt ilyen iranya

érdeklédés.

A TvNetWorknél viszont tébb intézkedést is tettek annak érdekében, hogy egy esetleges
ellenséges felvasarlasra iranyul6é probalkozasnak sikeresen ellen tudjanak allni. A vallalat eladasat
nem vetik el kategérikusan, tObbszor targyaltak err6l kockazati téke tarsasagokkal, de eddig nem

jutottak eredményre.

A TvNetWork részvényekhez tartozo szavazti jogok

11,2%

B sorozat (szavazatels6bbségi)

A sorozat (tOrzsrészvény)

Tulajdon Szavazat

Forras: TvNetWork Tézsdei tajékoztatd

A tarsasiag vezetéi azonban csak barati felvasarlast fogadnanak el. A ,capak” elriasztasara
elsésorban az alapszabalyban régzitett rendelkezések és a részvényekhez kapcsolédd jogok
meghatarozasa szolgal. Az el6bbiben o6t évre elére kinevezték a tarsasig igazgatdsiganak és
teliigyel6 bizottsaganak tagjait, mig az elterjedt gyakorlat szerint altalaban egy évre valasztjak Sket.
A tarsasag tulajdonat két sorozat részvény testesiti meg. A tézsdére bevezetett A sorozathoz
kapcsolédik a tulajdon 89%-a, és a szavazatok 44%-a, mig az alapitok kezében maradt B

sorozathoz csak a vagyon 11%-a kapcsolodik, ugyanakkor 56%-nyi szavazati erét, vagyis
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tobbséget biztosit a kozgyllésen, mivel 10 szavazatra jogositja birtokosat. Ezenkivil a 9.2.
fejezetben mar emlitett 6sszefonddasok, és az alapitok valdszinisitheté Osszefogasa is segithet

egy ellenséges akvizicié megakadalyozasaban.

Ez a heves ellenallas valoszintleg arra vezetheté vissza, hogy mint korabban mar emlitettem, a
részvényesek és a menedzsment nem valtak szét, igy az alapszabaly megalkotasanal nem a
tulajdonosi érték maximalizalasa volt az egyetlen szempont, hanem a jelenlegi vezetSk
pozicidjanak és a tarsasag fuggetlenségének megtartasat is célul tizték ki. Utélag viszont belattak,
hogy az ilyen intézkedéseknek tobb a kara, mint a haszna. A korlatozasok ugyanis elriasztottak a

befektetSket, jelenleg az arfolyam és a likviditas is alacsony.

A n6vekedés finanszirozasarol szolo részben kifejtettem, hogy egy konvergalé és koncentral6do
iparagban a t6kéhez valé hozzajutas segitheti a vallalatot abban, hogy a valtozasok élére alljon,
ugyanakkor az ezt biztosité tézsdei megjelenés miatt sajat maga is célpontta valik. Ezt a dilemmat
azonban a TvNetWork altal alkalmazott védekezési taktikak nem oldhatjak meg, mert elveszik a

befektet6k kedvét attél, hogy vasaroljanak az értékpapirbol.

Ezzel kapcsolatban felmertilhet egy latszolagos ellentmondas: A kisrészvényesek jellemzéen nem
jarnak kozgyilésre, a szavazati jog korlatozasat mégis negativan értékelik. Ez azonban egyszertien
megmagyarazhaté azzal, hogy 6k ugyan nem tudnak valtoztatni a vallalat helyzetén (mert tal nagy
erbfeszitést igényelne a befektetéshez viszonyitva), azonban ha értéket lehet teremteni a
menedzsment levaltasaval vagy egy masik vallalattal valé Osszeolvadas soran keletkez6
szinergiakkal, akkor csak abban az esetben lesz érdekelt egy tamadd (raider) a wvallalat
telvasarlasaban, és ennek érdekében a kisbefekteték papirjanak megvételében, ha ahhoz a kontroll

joga is hozzatartozik.

Ebbdl kovetkezéen el kell fogadni, hogy a tézsdén a novekedés egyiitt jar a fiiggetlenség
elvesztésének kockazataval. Tulajdonosi oldalrél viszont ez — az 5.4. fejezetnek megfelel6en —
kifejezetten kedvezd. A megbizo-tigynok elmélet szerint is a tarsasagok iranyitasi jogaért folytatott
verseny az egyik legfontosabb mechanizmus a részvényesek ¢és a vezet6k érdekeinek

Osszehangolasara.

A TvNetWork szamara tehat tanacsos az emlitett korlatozasokat feloldani annak érdekében, hogy
a befektetéket megnyerje. Bzt kévetben pedig gy tudja megtartani poziciéjat a menedzsment,
hogy a befektetSk el6tt folyamatosan bizonyitja alkalmassagat. Célszer( lenne stabil intézményi

befektet6ket bevonni, bar kétségtelen, hogy méretébdl adéddan ez nehézséget okozhat. A
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transzparencia novelése és az eredményesség javitisa azonban elengedhetetlen feltétele a

terjeszkedés folytatasahoz sziikséges t6ke bevonasanak.

10.2. A befektetési idotav valtozasa

Az elméleti bevezetésben felvonultatott szakirodalmi forrasok szerint elképzelhets, hogy a
tézsdén jegyzett vallalatok révidebb tavon gondolkodnak, mint a zart korden mikédék, mivel
fontosnak tartjak a részvényarfolyam befolyasolasat. Kivancsi voltam ra, hogy a magyar
tékepiacon ez mennyire érvényesiil. Az alkalmazott modszertan (interjik készitése) miatt azonban
csak korlatozott kovetkeztetések vonhaték le, mivel a vezetSknek nyilvanvaléan azt kell
kommunikalniuk a tulajdonosok felé, hogy hosszu tavon gondolkodnak, illetve a befektetSk is
lyen képet akarnak kialakitani sajat magukrol. El6szor a stratégiai tervezés idétaviaval, majd a
menedzsment, végil pedig a tulajdonosok ,latétavolsagaval” kapcsolatos megfigyeléseimet

mutatom be.

A tervezési idShorizontot az Allami Nyomdanal a t6zsdei megjelenés nemhogy csékkentette, de
még novelte is. Eppen ez vezetett ugyanis ahhoz, hogy dtgondoljak a stratégiat, és tobb évre elSre
tzleti tervet készitsenek. A befektet6k ugyanis a tarsasag jovébeli lehet&ségeit arazzak be, igy a
befektetSket az elképzelésekrdl informalni kell. Ezt pedig nem lehet megtenni anélkil, hogy a

menedzsment maga is végiggondolna a szandékait és részletes tervet készitene.

A menedzsment dontési id6horizontjat vizsgalva fontos megemliteni, hogy a megkérdezett
vallalatok kéziil egyediil az Allami Nyomda papitja tekintheté likvidnek, mig a masik haromra
viszonylag kevés tigyletet kotnek. Bz hivatkozasi alapot adhat a vezetSknek arra, hogy az arfolyam
valtozasat figyelmen kivil hagyjak ramutatva, hogy az nem a valds értéket tukrozi, hanem a
spekulansok pillanatnyi hangulatat, ezért nem is érdemes tekintettel lenni ra. A Bookline-nal és a

Freesoftnal is azt nyilatkoztak, hogy az arfolyamot nem kisérik napi szinten figyelemmel.

Az elméleti részben hivatkozott szerz6k jelent6s része az opcids programokra vezeti vissza azt a
jelenséget, hogy a vezet6k id6horizontja rovidebb, mint a befektet6ké. Amint azonban a 8.3.
fejezetben emlitettem, ilyen programot még egyik vallalatnal sem valdsitottak meg. VezetSi és
alkalmazotti részvénytulajdonlas ugyan tobb tarsasignal megfigyelhet6, am ez sokkal kisebb
motivaciot jelent a révidlatasra. Az opcid ugyanis egy adott idépontra szol, és gyakran a lehivas
utan azonnal eladjak az értékpapirt, mig a részvény birtoklasa esetén nincs ilyen kitlintetett

id6pont.
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Az 6szt6nzési rendszerbe ugyan az Allami Nyomdanal bekeriilt az arfolyamcél is, ami miatt
telvetédhet, hogy ez az idészak végi kurzus optimalizalasara és ennek érdekében a hossza tavon
megtériil6 beruhazasok elhalasztasara 6sztonozhet. Egyrészt azonban a vezet6knek nem csak a
kovetkezé évi javadalmazas fontos, hiszen altalaban még hosszu ideig a vallalat élén szeretnének
maradni. Masrészt pedig, ha arra vagyunk kivancsiak, hogy a t6zsde milyen hatassal volt a
befektetési id6horizontra, akkor a bevezetés el6ttihez érdemes viszonyitani a motivacios
rendszert. El6z6leg az éves eredménytdl fliggott, hogy mennyi bonuszt kapnak, ez pedig
véleményem szerint még inkabb a révid tava gondolkodas iranyaba hat, hiszen az arfolyamban a
befektet6k legalabb részben elismerik a kés6bb megtériils, de koltségként most elszamolando

kiadasokat (példaul kutatas-fejlesztés, marketing).

A menedzsmenttel kapcsolatban tehat azt a kévetkeztetést lehet levonni, — a korabban emlitett
korlatozasok mellett — hogy a tézsdei bevezetés nem vezetett révidlatashoz. Ugyanakkor nem
lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy az ennek okaként emlegetett feltételek (gyenge tulajdonosi
kontroll, arfolyamra épulé 6sztonzési rendszer) csak részben vagy egyaltalan nem valésultak meg,

a vizsgalt tarsasagok nem valtak tipikus szort tulajdond nyilvanos vallalatta.

A befekteték rovidlatasat vizsgalva az Allami Nyomda bevezetésének id6zitése érdekes példaval
szolgalhat. Az tuzlet fejlesztéséhez szikséges beruhazasokat (a kartyagyartashoz hasznalt
berendezések tizembeallitasat) ugyanis még a bevezetés el6tt megvalosultak, vagyis amig a vallalat
maganszemélyek és egy kockazati t6ke tarsasag tulajdonaban volt. A nyilvanossa valas 6ta pedig
nagyobb beruhazast nem terveznek. Ez 6sszhangban van a magantdke tarsasagok mikodésével —
megvasaroljak a céget, fejlesztést hajtanak végre, majd oriasi haszon realizalasa mellett eladjak. E
mechanizmus mikodése pedig azt sejteti, hogy a befekteték nem gondolkodnak azonos idétavon,
ugyanis, ha a hosszu tava beruhazasokbodl szarmaz6 hasznokat nem diszkontalndk talzott
mértékben, akkor a magantékések nem tudnanak értéket teremteni; a valésagban azonban egyre
t6bb ilyen vallalkozds mikodik. A példa tanulsigosabb lenne egyébként, ha az Allami Nyomda
mér a Royalton beszallasa elétt is tézsdei tarsasag lett volna. Igy is érdekes megfigyelés azonban,
hogy az eladast ugy idézitették, hogy a beruhazasnak akkorra mar szamszerten mérheté haszna

legyen.

A Freesoft esetében pedig a 8.1.1. fejezetben emlitett befektetések miatt a kibocsatis soran
bevont téke elfogyott, igy jelenleg azokra a tevékenységekre 6sszpontositanak, melyek gyorsan
megtériilnek. Ebb6l kévetkezéen el kell halasztaniuk bizonyos beruhazasokat, példaul a
Contentum programot egyel6re nem fejlesztik tovabb olyan iranyban, hogy dobozos szoftverként

is eladhat6 legyen. A menedzsment és a f6 tulajdonosok szerint ezekkel a projektekkel ugyan
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értéket tudnanak teremteni, de a kils6é befektetSket err6l nem tudjak meggy6zni, igy nem

lehetséges tovabbi téke bevonasa.

Végiil a TvNetWorknél a bevezetést kovetéen a csak hosszu taivon megtérils terjeszkedéssel
szemben a révid tava jovedelmezség helyreallitisa valt az egyik legfontosabb célkitGzéssé.
Ennek a stratégiai hangsulyeltolodasnak kifejezetten az az oka, hogy a piaci fogadtatas nem volt

megfeleld.

Az el6bbieket Osszegezve arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy vagy nincs elég megtakaritisa
azoknak a befektet6knek, akik széba johetnek a vizsgalt cégek részvényeseiként (alapveten
kozepes méreti magyar cégekrdl van szo, akik a nemzetkézi alapok szamara kicsik), vagy a
t6zsdei befektet6k révidebb tavon gondolkodnak, mint a vallalatok megalapitoi, és ezért keriil sor

néhany hosszu tavon megtéril6 projekt elhalasztasara.

10.3. Transzparens miikodés

Az el6z6 fejezetben vizsgalt, a befektetés idétavjaval kapcsolatos probléma valoszintleg nem csak
a befektet6k idébeli preferencidira vezetheté vissza, hanem inkabb az informaciéval valo
ellatottsagra. A megvaldsitandé beruhazasok részletes ismeretének hianyaban ugyanis a
befektet6k nem adnak pénzt, hiszen nem tudjidk Osszehasonlitani az alternativ megtakaritasi
lehet6ségekkel. Az informacios aszimmetria két okra vezethet6 vissza: Az egyik, hogy a befektetd
tigyelme sztkos er6forras. Egy amerikai nyugdijalap nem ér ra mindent megtudni egy 20 milli6
dollar kapitalizaciéju vallalatrél. A masik, hogy maguk a tarsasagok is visszatarthatjdk az

informacidkat.

Ennek egy lehetséges oka, hogy a vezet6k meg akarjak téveszteni a tulajdonosokat, mint az
amerikai konyvelési botranyok esetében is. Ennél viszont sokkal valészintibb, hogy a részvényesi
érték maximalizalasa érdekében nem kozolnek bizonyos informacidkat. A 3.1.1. fejezetben
hivatkozott forrasnak megfeleléen, bizonyos helyzetekben a tervezett stratégiai lépéseket nem
célszert a versenytarsak, a vevék vagy a szallitok felé kommunikalni, mert megkénnyitené
szamukra, hogy ellenlépéseket tegyenek, illetve novelné az alkupoziciéjukat. Ebbél kévetkezéen
bizonyos informaciékat a nyilvanosan mikoédo vallalatok nem adhatnak at tulajdonosaiknak, mert

akkor masok is tudomast szereznének rola (egy részvénnyel is lehet valaki tulajdonos).

A t6zsdei jelenlét kévetkezménye, hogy a vallalat sokkal transzparensebbé valik mindenki felé, és

— bar ezt ritkan emlitik — a tulajdonosok szamara kevésbé lesz atlathato, hiszen az el6z6ek szerint
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a szenzitiv informaciokat vissza kell tartani. Az interjuk soran arra is rakérdeztem, hogy latjak-e

valamilyen hatranyat a nagyobb nyilvanossagnak.

A tapasztalatokat réviden Osszefoglalva elmondhato, hogy a vallalatrél kotelezéen nyilvanossagra
hozand6 adatok mennyisége nem valtozott jelentés mértékben a zartk6rt miakodéshez képest.
Extra informaciét csak az elnyert tenderek, illetve nagyobb 6sszegli megbizasok bejelentése
hordoz. Az Allami Nyomdanal ugyanakkor gy vélték, hogy ez semmilyen hatranyt nem jelent,
mert ezt egyébként is kitennék a honlapjukra referenciaként. A Bookline-nal a marketing
koltségvetést tartottak a legszenzitivebb adatnak, ezt azonban tovabbra is mas kiadasokkal

Osszevonva kozlik.

JelentSsen valtozott viszont az adatkézlés gyorsasaga, hiszen az A kategorias cégeknek negyed-, a
B kategoériasoknak féléves gyorsjelentést kell kozzé tenniiik, {gy frissebb informaciékhoz
juthatnak a versenytarsaik is. Emellett az adatok koénnyebben elérhetévé valtak. Mig a
cégbirdsagra altalaban nem mennek el a konkurensek, addig a honlaprol elérheté jelentéseket

valdszintleg elolvassak.

A TvNetWorknél még az adatok érvényességére vonatkozé megjegyzéssel is kiegészitették az
Osszképet. A zartkérien mikodos vallalatok csak arra motivaltak, hogy alacsonyabb eredményt
mutassanak ki (ad6zasi okokbol), mig a t6zsdei tarsasigok esetében ezt ellensulyozza, hogy
sikerességiik bizonyitasa érdekében magasabb profitot akarnak kommunikalni a befektet6k felé.
Ennek megfelel6en a szamviteli politika eltér a két csoportnal, és az utébbi esetben a beszamolok

jobban tukrozik a valés tizleti folyamatokat.

A nyilvanossag koltségei véleményem szerint abszolut értékben nem térhetnek el jelentSsen a
kilonbozé vallalatok esetében (leszamitva, hogy az A kategériaban szigorubbak az elvarasok, de
csak az Allami Nyomda tartozott ide). Ennek ellenére a TvNetWorknél és a Bookline-nal
magasnak, mig a Freesoftnal és az Allami Nyomdanal alacsonynak érzékelték a koltségeket.
Abban egyetértenek, hogy a pénzben fizetend6 raforditas mar kicsi, mert elég a tarsasag
honlapjan és egy orszagos napilapban kozzétenni az informaciokat. A tajékoztatasra forditott id6t

azonban eltéréen becstlik.

E mogott két okot latok, az egyik a vallalat mérete — a nagyobb cégeknél ugyanakkora raforditas
relativ értelemben kisebb. A masik pedig, hogy a vallalatok attitidje eltér6. A Freesoft — mint
korabban utaltam ra, kifejezetten elényGsnek tartja a transzparenciat, mivel hozzajarulhat ahhoz,
hogy a j6vében befektet6ket vonjanak be. A Bookline-nal viszont inkabb negativan értékelték a

nyilvanossagot, mert a versenytarsak {gy konnyebben hozzajuthatnak bizonyos szenzitiv
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informaciokhoz. A TvNetWorknél szintén soknak tartjak a tajékoztatashoz sziikséges
idéraforditast. Meglataisom szerint azonban, még a jelenleginél is tobb figyelmet kellene forditani
a befektetékkel valé kapcsolattartasra annak érdekében, hogy a 2006-os gyorsjelentéshez hasonlo

tévedések ne forduljanak eld, hiszen ez alapfeltétele a jov6ben tervezett tékebevonasnak.
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11. Konkluzio

Dolgozatomban megvizsgaltam, hogy a tulajdonosok és a vallalatok stratégiajat a

<$> tézsdei jelenlét, hogyan segitheti. Hat lehetséges célt azonositottam, amely

indokolhat egy bevezetést, kett6t a tulajdonosok, négyet a vallalat oldalardl, illetve
megvizsgaltam azt is, hogy a nyilvanos mikodés milyen hatassal lehet a stratégiara. Bizom abban,
hogy a levont kovetkeztetések tampontot adhatnak a bevezetésrél sz6l6 dontés meghozatalaban,
illetve, hogy a BET sziméra hasznos adalékul szolgalhatnak a kibocsatéi oldal motivacidinak

minél alaposabb megértésében.

A tulajdonos szamara néha érdemes — a gyalog sakkfigurdhoz hasonléan — egy

©)

[——)

T értékesebb befektetésre (babura) cserélni a meglévét, kilondsen, ha nem lat
[ e—

lehet6séget a vallalat tovabbfejlesztésére. A tézsdei bevezetés ennek egy praktikus
modja. Ugyan ekkor nem érvényesithet6k az arban a felvasarld vallalattal valo egytuttmikodés
soran realizalhatd esetleges szinergiak, mint egy trade sale esetében, és altaliban nem adhat6 el
egyszerre az Osszes részvény, de a sok vevé egymasra licitalva felhajthatja az arfolyamot, az
alkufolyamat pedig egyszertbb, hiszen nincs sziikség hosszas targyalasokra. A részleges kiszallas
pedig nem csak hatranyként, hanem el6nyként is értékelhet6, hiszen lehet, hogy csak egy
bizonyos, korlatozott mennyiségli forras felszabaditasa a cél, vagy a késébbi kiszallas lehet6ségét
akarjak megteremteni. A bevezetés mint eszkéz hasznalata azonban korlatozott: csak a megfelel6

mérettel rendelkezé tarsasagok esetében hasznalhato.

A kiralyn6k hitsagahoz hasonléan a befektetSk altalanos vagya, hogy megtudjak,

esetleg masoknak is megmutassak, hogy mekkora vagyonnal rendelkeznek. Ehhez a

tézsde az érték folyamatos mérésével jarulhat hozza. A részvényekkel foglalkozé
elemz6k szakmailag felkésziltek a vallalatértékeléssel kapcsolatos kérdésekben, és objektiv kép
kialakitasaban érdekeltek. Tébb vélemény atlagolasa pedig — a nagy szamok torvényének
megfeleléen — kisebb hibahoz vezet. Itt is meg kell fontolni azonban, hogy a vallalat kelléen nagy
méretl-e, az alacsony likviditas ugyanis torz képet festhet a tarsasag értékérol. A helyes mérés

érdekében pedig az informacios aszimmetria megszintetésére kiilénosen oda kell figyelni.

A vallalat oldalardl a poziciok megszilarditasa, illetve 4j ,,bastyak épitése” gyakori cél.

[—)

Tt Ehhez azonban t6kére van sziikség. A sajat t6ke az egyik legdragabb finanszirozasi

[ e—

lehet6ség, raadasul elég rugalmatlan, mert a kibocsatasi folyamat lassu, akar tobb
hénapot is igénybe vehet. Viszont a bevonhato forras mennyisége kevésbé korlatozott, nem kell a

tal magas tékeattételtdl rettegni. S6t, a hitelképesség javitasaval az idegen t6ke bevonasat is

64.



Lestar Miklos Hat stratégiai ok a t6zsdére 1épés mogott

megkonnyiti. A kibocsatott részvények ellenértékét nem kell a kélesénokhoz hasonléan elére
megadott id6pontokban visszafizetni, igy a kibocsatas altal biztositott finanszirozas hosszu tavu.
A kamatokkal szemben pedig az osztalék mértéke alkalmazkodik a vallalat nyereségességéhez, igy

kisebb a csédkockazat is.

A kommunikacié kiemelt fontossagat jol tiikrézi, hogy a sakkban a futar az egyik

[——)

I legfontosabb tiszt. A vallalatok szamara is lényeges, hogy meg tudjak szolitani

[ e—

stakeholdereiket, kilonésen a vevéket. A tézsde mint marketingeszkoz
alkalmazasakor mérlegelni kell, hogy jelentés kotottségeket von maga utan a vallalat mas
terileteire vonatkozoan, és viszonylag nagy fix koltséggel jar. A gerilla marketing terjedése és a
tokuszalt reklamozas egyre fontosabba valasaval azonban sok cég szamara realis lehet&séget
jelenthet a t6zsdei elemzések hirdetési feltletként torténd hasznalata. A targyalasok soran pedig a

t6zsde hozzajarul az er6s, stabil vallalat képének kialakitasahoz.

Rengeteg iparagban lehetetlen eredményeket elérni egy motivalt csapat nélkil. A

<

[—)

Tt tézsde azonban segithet abban, hogy az alkalmazottak és a vezetSk ,kiralynak

[ e—

érezzEk magukat”. A bevezetés hatisara ugyan fennallhat a veszélye, hogy megné az
olyan tulajdonosok aranya, akik a tarsasag mukodtetésében nem vesznek részt, de ez csak ott
csOkkentheti a motivaciot, ahol kordabban az alkalmazottak széles kore rendelkezett részvénnyel,
¢és most ett6l ,,meg tudtak szabadulni”. A motivaciés rendszer hozzakétése az arfolyamhoz,
illetve az opcids programok bevezetése 0j eszkozt adhat a human eréforras vezetdk kezébe, bar
az opcids programok jelenleg adodzasi hatranyokkal jarnak. A tézsdei jelenléttel jard presztizs

azonban mindenképpen hozzajarul a dolgozok elégedettségéhez.

Végil a vezet6kben felmerilhet, hogy a vallalatot hatékonyabba kell tenni, az

A

T er6forrasokat a kulcsfontossagu tertletekre kell Osszpontositani, vagyis a léhoz
— hasonlé gyorsasagra és rugalmassagra van sziikség. Ennek érdekében érdemes lehet
az uzletagi portfoliot egy-két huszarvagassal megtisztitani. A t6zsde ebben a tranzakcid
atlathatova tételével segithet, illetve a vagyontargyak eladasa helyett egy 0j cég tézsdére térténd

bevezetésével addzasi elényok is elérhetok.

A stratégia hatasa a tézsdei jelenlétre azonban nem egyiranyd kapcsolat: A tézsdei

jelenlét is befolyassal lehet a stratégiara. A tulajdonosnak a stratégiaalkotdsban

jatszott szerepe elsGsorban att6l figg, hogy létezik-e tébb ol elkilonithets
érdekesoport a részvényesek kozott. Amennyiben igen, akkor mar a tézsdére 1épés el6tt, vagy

anélkil is atalakulhatnak a dontés-elGkészitési és dontéshozasi mechanizmusok, viszont a
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bevezetés 6nmagaban nem vezet a stratégiai és operativ szint elkilontléséhez, csak kozvetetten, a
részvényesi szerkezet atalakitiasaval jarulhat hozza. A vallalat eredeti tulajdonosanak stratégiajaval
szemben a kisbefektet6k érdekének védelme fontos kovetelményt tamaszt: A tézsdei megjelenés
el6tt célszerd a tarsasag és az eladd egyéb cégei kozott fennalld kapcesolat tisztazasa. A bevezetés
eredményeként a menedzsmentre nézve jelentSs veszélyt jelenthet a fiiggetlenség elvesztésének
lehet6sége. Ez ellen azonban nem célszerd adminisztrativ eszkézokkel védekezni, mert ez
elriasztja a befektetSket; helyette a kivaléan végzett vezet6i munka jelenthet esélyt a pozicid
megtartasara. Mivel a kés6bb beszallé befektet6k altalaban tirelmetlenebbek az alapitoknal, ezért
a bevezetés utan fontossa valik, hogy a vallalat révidtavon is sikereket érjen el. A nagyobb
atlathatosag azonban nem kell félni, a versenytarsak csak kevés plusz informaciéhoz jutnak a
tézsdén szereplé vallalat stratégidjardl, bar konnyebben és gyorsabban hozzaférhet6vé valnak
bizonyos adatok, illetve az éves beszamolo a valdsagos jovedelmezdségnek megfelel6 képet fest a

cégrol.
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B. Melléklet — Az Allami Nyomda bemutatisa

ALLAMI NYOMDA

STATE PRINTING COMPANY

Az 1851-ben alapitott villalat a rendszervaltas utin verseny- A vallalat 6 adatai, 2006.12.31.
kornyezetbe kerilt, 1993-ban pedig privatizaltak: A Lang » Arbevétel: 14 189 m Ft

Kiadé vette meg a részvények 70%-at a maradék pedig a * Adézott eredmény: 1 060 m Ft
munkavallalok és az 6nkormanyzat kezébe kertlt. 1997-ben = Alkalmazottak: 807 6

Uj stratégiat fogalmaztak meg a tulajdonosok: a tartalom- " Bszkozok: 7 007 m Ft
szolgaltatisra, az informatikdra és a mianyagkartya-gyartasra ®Sajat tOke: 4 131 m Ft
fokuszalva, ennek megfeleléen 1999-ben l1étre- = Kapitalizacio: 9 482 m Ft
hoztdk az Okmanyvédelmi Laboratériumot, 2000-

ben pedig chipkartyagyartaisra alkalmas Tulajdonosi struktira
berendezéseket helyeztek tizembe. A 10,0%

fejlesztésekhez sziikséges téke biztositisa e Sajt részvény
érdekében id6kozben a Royalton kockazatitSke- 434%  Kézkézhanyad
tarsasagot is bevontak a tulajdonosok kézé. A 343

tarsasagot 2005. novemberében bevezették a Royalton
Budapesti Ertéktézsdére. 93% 11,7% Pénziigyi befektetSk

6.1%

A részvény f6 adatai, 2006.12.31. Alkalmazottak

= Ticker: ANY Dr. Géméri Istvanné*

® Bevezetés: 2005.12.08. Dr. Erdés Akos*

- ltegoiies 2 #2006 méjusito] az EG

= Részvénysorozatok: A torzs 1 396 e db X 980 Ft, Capital SA-n keresztiil
B dolg. 9 edb X 980 Ft, C dolg. 73 e db X 980 Ft Forras: T6zsdei tijékoztatd, gyorsjelentés

Szervezeti struktira

Elétte Utana

Gyergyik Gy
vezérigazgato)
I 1 : 1 1
altalanos miiszaki és kutatasi és fej biztonsagi ker. és mar-
v.ih. term. v.i.h. lesztési v.i.h. v.ih. keting v.i.h.
l_l_| | 1 —
kontrolling tender termelési gazdasagi pasztdi gyar- informatikai regionalis kereskedelmi
ig. ig. projekt ig. ig. egység ig. ig. ig. ig.
marketing
ig.
Atrfolyam, forgalom
12 000 5000
10 000 4000 Forgalom [mFt] -
8000 - Joo jobb skala
BUX-benchmark*
6000 )
2000 [Ft] - bal skala
4000 7 —— Atfolyam [Ft] -
2000 - 1000 g skila
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 * Boy részvény értéke, a
'05.12.08.  '06.03.08. '06.06.08. '06.09.08. '06.12.08.  '07.03.08. BUX-szal azonos
Forras: portfolio.hu hozamot feltételezve
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C. Melléklet — A Bookline bemutatasa

A Morgan Hill Consulting Kft.-t 1999-ben alapitottak, f6
tevékenysége a szoftverfejlesztés és az online marketing volt.
Ifj. Martfy Gyorgy a tarsasag mellett a Kézponti
Antikvarium tgyvezetGje volt, innét jott az Gtlet az online
konyvkereskedelem elinditasara. A Lang Holdinggal kbz6sen
alapitottak céget, Bookline Magyarorszag néven, 2003.
januarjaban. A Morgan Hill Consultingnal 2004-2005 soran
profiltisztitas végeztek, és megsziintették a
konyvkereskedelmi tevékenységet. Ezt kovetSen
az MHC Rt 100% tulajdont szerzett Bookline
Kft.-ben. 2005. marciusaban a részvénytarsasig

33,6%
felvette a Bookline.hu nevet és 2006. augusztu-
saban nyilvanos kibocsatast hajtot végre a BET-
en. 2007-ben a K6zép-Eurépai Média és Kiadiéi -
Zrt. nyilvanos vételi ajanlatot tett a részvényekre. N

A részvény f6 adatai, 2006.12.31.

= Ticker: BOOK

= Bevezetés: 2006.08.28.

= Kategoria: B

= Részvénysorozatok: 3 275 e db X 100 Ft

El6tte

A vallalat f6 adatai, 2006.12.31.
® Arbevétel: 1 418 m Ft

» Adézott eredmény: -118 m Ft
® Alkalmazottak: 77 £6

® Eszkozok: 712 m Ft

= Sajat t6ke: 322 m Ft

» Kapitalizacié: 3 668 m Ft

Tulajdonosi struktira

9,8%  Kozkézhanyad
99%  Koranyi Tamas
30,5% Kf)ze’p.—Europsu Média és
Kiadéi Ztt.
MG roidvir Gabor

9,9%  Forras Nyrt.

Ifj. Marffy Gyorgy

Utana

Forras: Tézsdel tajékoztato, éves jelentés

Szervezeti struktira

Dietrich T.
vezérigazgatod
s belsé
titkdrsdg ellenbrzés
I I I ]
kereskedelmi pénziigyi ugyfél- marketing rendszer, szet
ig. vezetd szolgalat vezetd vezet fejl. ig.

minéség-
biztositis

fejlesztési
vezetd

Atrfolyam, forgalom

1400 600
1200 F 500 Forgalom [mFt] -
oo M%w o0 jobb skila
800 1 L 300 BUX-benchmark*
600 - [Ft] - bal skala
400 A 200 —— Atfolyam [Ft] -
200 1 - 100 bal skala
0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0 * Boy részvény értéke, a
'06.08.28. '06.10.28. '06.12.28. '07.02.28. '07.04.28. BUX-szal azonos

Forras: portfolio.hu

76.

hozamot feltételezve



Lestar Miklos Hat stratégiai ok a t6zsdére 1épés mogott

D. Melléklet — A Freesoft bemutatasa
FreoSoft

A Freesoftot 1990-ben alapitottak Ingres alapt termékek A vallalat f6 adatai, 2006.12.31.
forgalmazasara, neve a free(lancer) és a soft(ware) szavakbol = Arhevétel: 3 074 m Ft

jott 1étre. Kezdetben a szoftverek licenszeit értékesitették, = Ad6zott eredmény: -16 m Ft
majd a megszerzett gyakorlat lehet6vé tette, hogy sajat » Alkalmazottak: 141 £6
termékeket is fejlesszenek. 2000-2003 kozott az iparag ® Bszkozok: 2 849 m Ft
valsagba keriilt, a kormanyzati megrendelések pedig " Sajat t6ke: 1 715 m Ft
visszaestek. A finanszirozas érdekében a tarsasag 2000 = Kapitalizacié: 3 731 m Ft
februarjaban 148 millié Ft értékd kotvényt

bocsatott ki, és ebbdl fedezte a nehéz idSszak Tulajdonosi struktira

atvészeléséhez sziikséges beruhazasokat. A
tovabbi fejlédés érdekében azonban ugy lattak,
hogy célszeri a tarsasag tézsdei bevezetése, és
2004. jaliusaban ezt meg is tették egy alaptoke
emeléssel egytitt. A bevont t6kébdl felvasaroltak
harom céget és nyitottak két kulfoldi irodat. 26,0%

19,6%  Koézkézhanyad

9,9% Kaptar Rt.
2% Dr. Méticz Gabor és felesége

Alkalmazottak

19,0%  Vincze Edit (VV felesége)
A részvény f6 adatai, 2006.12.31.
= Ticker: FREESOFT
= Bevezetés: 2004.09.22.
= Kategoria: B 3 )
= Részvénysorozatok: 1 435 e db X 1 000 Ft Elétte Utdna

Forras: Tézsdel tajékoztato, éves jelentés

Vaspil Vilmos

Szervezeti struktira

Keresztesi J.
vezérigazgato)

gazdasagi kereskedelmi operatfv kutatds- batonytere- termelési mindséoi
v.ih. ig. ig. fejlesztés nyei adatr. kp részleg sugy

humién marketin beruhazis és ditkdrsa projekt :
er6forras s fejlesztés & kontrolling | | 5 tzletdg

Arfolyam, forgalom

5000 350

4000 A - 300 Forgalom [mFt] -

F 250 jobb skala
3000 7 - 200 BUX-benchmark*

2 000 7M—ww— 150 [Ft] - bal skala

100 == Arfolyam [Ft] -

1000 - 50 bal skala
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 * Boy részvény értéke, a
'04.09.21. '05.03.21. '05.09.21. '06.03.21. '06.09.21. '07.03.21. BUX-szal azonos
Forras: portfolio.hu hozamot feltételezve
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E. Melléklet — A TvNetWork bemutatasa

leur

A TvNetWorkét 2000. oktoberében 30 millié Ft-os
alaptSkével hoztak létre olcsé telekommunikacios
szolgaltatasok nyujtisara. A tarsasag gyosan fejl6dott, ma
mar Budapest mellett 6t megyében is elérhets. A névekedés
fedezéséhez tObbszori alaptékeemelésre volt szitkség. Sajat
épitést halézata, a LANNET fogyasztok korében igen
kedvelt, azonban ez a technoldgia csak panellakasok esetén
gazdasagos. A tobbi felhasznalé szamara
elsésorban kabeltévén keresztiil nydjtanak internet 1 ulajdonosi struktira

szolgaltatast. A tarsasag eredetileg csak a
hal6zatok korszertsitésében vett részt, de 2002
6ta misorokat is kozvetitenek, 2003-ban pedig
elinditottak VoIP szolgaltatasukat. A tovabbi
novekedés lehetévé tétele érdekében 20006.
augusztusaban t6zsdére vitték a céget.

A részvény f6 adatai, 2006.12.31.
= Ticker: TVNETWORK
= Bevezetés: 2006.08.07.

= Kategoria: B

= Részvénysorozatok: A torzs 13 536 e db X 100
Ft, B szavazat els6bbségi 1 700 e db X 100 Ft

Szervezeti struktira

9,8%

7,5%
5,3%
53%

10,8%

19,0%

A vallalat f6 adatai, 2006.12.31.
= Arbevétel: 2 182 m Ft

* Eredmény: 8 m Ft

® Alkalmazottak: 90 £6

® HEszkozok: 3 153 m Ft

= Sajat téke: 1 589 m Ft

= Kapitalizacio: 3 208 m Ft

6,3%  Sajat tészvény
17,5%  Kozkézhanyad

5,5%  Torbesik Attila
5,8%  Ifj. Wimmert Ferenc

10,8%  Rentanet Kft.

- Nemes Attila

12,0%  Klima Mester Kft.

. . Finatech Kft.*
T 1

El6tte

*Nemes Attila feleségének

Utdna tulajdona

Forras: T6zsdei tajékoztatd, gyorsjelentés

Fébert R. Nemes A.
vezérigazgatod gazdasagi ig.
[ I I ]
9 miiszaki i gazdasagi- értékesitési ugyfél-
& pénzigyi oszt. vezetd szolgalat
|
[ [ [ [ |
tzemeltetési mérnok- tavkozlési miiszaki support
vezetd tervezo projektvez. vezetd vezetd
Atrfolyam, forgalom
300 140
250 7'&.—/'/& —~— A r 120 Forgalom [mFt] -
200 1 'Ww— 100 jobb skala
150 - r 80 BUX-benchmark*
- 60 [Ft] - bal skala
100 7 40 = Arfolyam [Ft] -
50 A - 20 bal skala
0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0 * Egy részvény értéke, a
'06.08.07. '06.10.07. '06.12.07. '07.02.07. '07.04.07. BUX-szal azonos

Forras: portfolio.hu
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Lestar Miklos
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