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LESTAR MIKLOS

Hat stratégiai ok a t0zsdere 1épés mogott —
az elmilt 6t év bevezetéseinek tapasztalata'

A cikk a tézsdei jelenlét és a vallalati stratégia kapcsolatat vizsgilja a mai magyar-
orszagi viszonyok kozott. Az elemzés az elmilt 6t évben a Budapesti Ertéktézsdére
bevezetett tarsasagok vezetdivel és tulajdonosaival készitett interjikra épiil. A tozsdei
megjelenés segitséget jelenthet mind a vallalat, mind a tulajdonos stratégidjanak meg-
valdsitasaban a novekedés finanszirozasaval, a marketing timogatasaval és az alkal-
mazottak motivalasaval, illetve a kiszallasi lehet6ség biztositasaval és az értékmérés
lehet6ségével. A nyilvanos miikodés hatassal lehet a stratégiara, mert megkivanja a
tulajdonos egyéb érdekeltségeivel valé kapcsolatok tisztazasat, felveti a vallalati fiig-
getlenség elvesztésének lehetdségét, befolyassal lehet a befektetési idétavra, és transz-
parens miikodést kovetel meg.

1. BEVEZETES

Tanulmanyunk a vallalati stratégia és a tzsdei jelenlét kapcsolatat elemzi. Ennek érdekében
az utobbi 6t évben a Budapesti Ertéktézsdére bevezetett tarsasagokat, vagyis a Freesoftot,
az Allami Nyomdat, a Bookline-t és a TvNetWorkot vizsgélja részletesen, illetve roviden
kitér a Graphisoft Park esetére is.

A jelen cikk csak a tdzsdei bevezetésekkel foglalkozik. A stratégia és a tézsdei jelenlét
kapcsolatanak szempontjabol a kivezetés mogott meghuzodd megfontolasok is érdekesek,
azonban a nem nyilvanosan miikodo tarsasagok alacsonyabb transzparencidja €s a terjedel-
mi korlatok miatt erre nem tériink ki.

Az informaciogyijtés nagyrészt a tarsasag vezetdivel és befektetési kapcsolattartoival
folytatott interjiikra timaszkodott. Az Allami Nyomda, a Bookline, a Freesoft és a TvNet-
Work illetékeseivel folytatott beszélgetés soran —a mélyebb megértés érdekében — az interji-
alanyok kiegészitendd, nem pedig eldontendd kérdésekre adtak valaszt. A Graphisoft Par-
kot és az Allami Nyomda egyik korabbi tulajdonosat, a Royaltont is megkerestiik hasonlo
modon, de veliik csak telefonon sikeriilt targyalnunk. Ezen kiviil felhasznaltuk a vallalatok
nyilvanos dokumentumait (kibocsatasi tajékoztato, éves jelentések, gyorsjelentések), illetve
a sajtoban roluk megjelent cikkeket.

1 A cikk a Budapesti Ertéktézsde altal alapitott Kochmeister-dij 2007. évi I. helyezett palyamunkéjanak roviditett
valtozata. A tanulmany megirasaval kapcsolatban jelentds segitséget nyujtott Balaton Karoly, a konzulens és
a vizsgalt cégek interjualanyai: Karaké Tamés (Allami Nyomda); Dietrich Tamas (Bookline); Antosz Titusz,
dr. Moricz Gébor (Freesoft); Nemes Attila és Vajda Timea (TvNetWork). Hozzajarulasukat a szerzo ezuton
szeretné megkdszonni.
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A cikk a kdvetkezOképpen épiil fel: egyrészt a stratégia oldalarol a t6zsdei megjelenés
irant tamasztott igényt, masrészt a tézsdei jelenlétnek a stratégiara gyakorolt hatasat tanul-
manyozzuk. Ennek soran két nézépontbol, az adott vallalat és az azt birtoklé tulajdonosok
szempontjabol vizsgaljuk a kérdést.

Végiil az utolso fejezet dsszefoglalja a kovetkeztetéseket, amelyek elsdsorban a tézsdei
bevezetést mérlegeld, gyakorlati szakemberek szamara lehetnek fontosak.

2. A TOZSDEI JELENLET MINT A TULAJDONOS STRATEGIAJANAK ESZKOZE
2.1. Kiszallasi lehetoség

Az egyik legfontosabb cél, amit egy tarsasag tézsdére vitele szolgélhat, a befektetésbdl vald
kiszallas. Maganszemélyek esetében példaul lehetséges, hogy tobbet szeretnének fogyasz-
tasra kolteni, vagy csokkenteni akarjak a kockazatot. Pénziigyi befektetdknél elképzelhe-
t6, hogy kedvez6bb befektetési lehetdséget taldltak, vagy sziikiteni 6hajtjak a portfolidjuk
nagysagat, mert kisebb lett az tigyfélallomanyuk. Egy holding anyavallalata stratégiavaltas
esetén értékelhet egy tizletagat ugy, hogy az mar nem kapcsolddik szorosan a vallalatcso-
port tevékenységéhez. A magantdkések pedig folyamatosan folteszik maguknak a kérdést:
tudnak-e a kovetkez6 évben is elegendd hozzaadott értéket teremteni az adott cégnél, és ha
nem, akkor mas befektetés utdn néznek; illetve, a legtobb magantdkés kifejezetten bizonyos
fejlddési fazisban 1év vallalatokra specializalodik, igy a kovetkezd életszakasz elérése mar
onmagaban is ok lehet a pozicid zarasara.

A bevezetett tarsasagoknal folytatott interjiik alapjan a kiszallas lehetésége csak az Al-
lami Nyomda esetében volt az elsddleges cél. A vallalat legnagyobb tulajdonosa két ma-
ganszemély és egy magantOke-tarsasag (a Royalton) volt. Utébbi kezdeményezte a tézsdei
bevezetést. A masik két tulajdonos pedig csak azért ajanlotta fel eladasra értékpapirjai egy
részét, hogy elérjék a nemzetkdzi befektetok érdeklddésének felkeltéséhez sziikséges, mini-
malis méretet. A kiilfoldi alapkezel6k ugyanis csak akkor hajlandok foglalkozni egy adott
iizlettel, ha az elér egy bizonyos nagysagot. Ennek az ingerkiiszobnek az az oka, hogy az
elemzéssel és atvilagitassal jaro koltségek jellemzden allanddak, mig a megtériilés altala-
ban a befektetett tékével aranyos, igy a megvasarolhato részvénycsomagnak el kell érnie a
fedezeti pontot ahhoz, hogy egyaltalan szamitasba vegyék. A gyakorlati szakemberek becs-
1ése alapjan ez a ,,minimalis hatékony befektetési méret” ma koriilbeliil 10 milliard forintos
bevezetésnél érhetd el.

A Royalton ugyanakkor nem adhatta el az Osszes részvényét, csupan koriilbeliil két-
harmadat, a maradékot pedig folyamatosan értékesitette, és az eladas utan csak tobb mint
egy évvel szallt ki teljesen a cégbdl. Erre az informacids aszimmetridk miatt volt sziikség:
a tulajdonosok a részesedés megtartasaval jelezték az 0 befektetéknek, hogy a vallalatnak
nincsenek nagyobb kockazatai, illetve azt, hogy a hirtelen tulajdonosvaltas nem fog prob-
lémakat okozni.

A Bookline esetében nem ez volt az els6dleges szandék, ugyanakkor a felvasarlasi ajan-
lat megteremtette a lehetOséget erre is. A TvNetWork bevezetését szintén nem ez motivalta,
amit jelez az is, hogy — a fiiggetlenségrol szol6 5.1. fejezetben bévebben kifejtendd — techni-
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kakkal korlatoztak az uj tulajdonosok kontrolljat a cég felett. Ha csak a kiszallas lett volna a
cél, akkor ezt nyilvan nem teszik, hiszen ilyen médon csak alacsonyabb aron értékesithetok
a papirok. A Freesoft tulajdonosai szintén nem akartak megszabadulni értékpapirjaiktol,
sOt a kibocsatas elott jelezték, hogy részvényeiket legalabb addig tartjak, amig arfolyamuk
3000 Ft f5lé nem emelkedik. Ezzel az Allami Nyomda esetében is emlitett modon a befek-
tetOk bizalmat akartak novelni.

Az els6dleges nyilvanos forgalomba hozatal azonban nem az egyetlen lehetdség arra,
hogy egy vallalatban 1év6 tulajdoni részesedésiinket eladjuk. A nyilvanos értékesités al-
ternativaja értelemszeriien a zartkord. Ezen beliil a kovetkezd lehetdségek johetnek szoba:
eladas masik magantéke-tarsasagnak, a tulajdonostarsaknak, a vallalat vezetdinek, a ver-
senytarsaknak, szallitoknak, vevoknek. Az elsd lehetdség hatranya, hogy a vevo is abbol €él,
hogy olcson vesz és dragan ad el vallalatokat, igy az elérhetd vételar altalaban alacsonyabb.
Amennyiben azonban a vallalat 0j életszakaszba Iépett, eltérhet a két befektetd rezervacios
ara, hiszen a cég a specialista kezében tobbet érhet. Ha a menedzsmentnek értékesitjiik, az
els6sorban a megbizo-ligynok probléma koltségeinek csdkkentése, a motivaciod erdsitése mi-
att lehet kedvezd. Ugyanakkor korlatozza az eladas lehetdségét a leendd vevo fizetoképessé-
ge. Ezt a problémat tobbnyire a tranzakcioval egyidejii hitelnyujtassal szoktak megoldani a
menedzsment esetében (leveraged buy out — LBO). Ha az iparag tobbi szerepldjének adjak
el a vallalatot, akkor a vevonek megfontolt stratégiai dontést kell hoznia. Ekkor — és altala-
ban a zartkori értékesités (trade sale) esetén mindig — hosszas, Osszetett targyaldsokra van
sziikség. Ha azonban sikeriilt megallapodni, az elad6 tobbnyire a teljes tulajdoni hanyadtol
megvalhat, nem kell egy részét lekdtnie (lock-up).

A vételarrol nem mondhatunk altalanossagokat; a tokepiac hatékonysagatol, illetve a
szoba jovo, egyéb ajanlatoktol fiigg. Az alapveto kiilonbség a két értékesitési mod kozott: a
zartkorii esetében olyan partnerrel targyalnak, akinek a vallalat a jelenlegi bels6 értékénél
feltehetbleg tobbet ér a szinergidk miatt, ugyanakkor egy vevé all szemben egy eladoval.
Ezzel szemben a t6zsdén a vevok tobbsége kevésbé tajékozott a vallalat miikodésének rész-
leteirdl, és tobbnyire nem akarjak megvaltoztatni a jelenlegi miikodését; ugyanakkor, mivel
az elado tobb vevével all szemben, a verseny felfelé hajtja az arat. Az Allami Nyomda tu-
lajdonosai is probalkoztak példaul egy nyomdaipari csoportnak torténd eladassal, de végiil
ugy lattak, hogy a vallalat a t6zsdén kedvezdbb aron értékesitheto.

2.2. Ertékmérés

A kiszallason kiviil a tulajdonos masik fontos célja a vallalat értékének objektiv mérése
lehet. A tézsde ebben két okbdl tud segiteni. Egyrészt igy professzionalis és fiiggetlen be-
fektetok is elemzik a vallalat iizleti folyamatait, masrészt tobb vélemény atlagabol megbiz-
hatobb kép alakithaté ki a valosagos cégértékrol.

Nem nyilvanosan miikddé tarsasag esetében tobb tényez6 is neheziti a valodi érték
meghatarozasat. A DCF hasznalatakor a feltételezésekre altalaban érzékeny a modell, ezek
pedig jelentés mértékben szubjektivek. A P/E-mutatdval torténd értékelés pedig azért ve-
zethet rossz eredményre, mert egy induld vallalkozasnal az eredmény gyakran negativ, il-
letve — ad6zasi okokbol — olyan szamviteli politikat alkalmaznak, amely a lehet6 legkisebb
nyereséget mutatja ki. A konyv szerinti sajat t6két gyakran alkalmazzak az érték becs-
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lésére, am ez megtévesztd lehet. A Bookline és a TvNetWork is sikerként értékelte, hogy
részvényiiket 900, illetve 200 Ft koriil jegyezték, mikozben konyv szerint csak 200, illetve
100 Ft-ot értek. A tézsde egyeb — késobb kifejtendd — kedvezd hatasatdl eltekintve, valo-
szinlileg zartkort tarsasagként is ugyanennyit értek volna, a piaci megmérettetés azonban
eloszlatta a bizonytalansagot.

3. A TOZSDEI JELENLET MINT A VALLALAT STRATEGIAJANAK ESZKOZE

3.1. A novekedés finanszirozdsa

3.1.1. Novekedési stratégiak
Két vallalat, a TvNetWork ¢s a Freesoft esetében az adott iparagban zajlé konszolidacio és
konvergencia miatt lett a ndvekedés a stratégia fontos eleme.

A TvNetWork a kabeltévé, az internet és a vezetékes telefon piacan van jelen. Ez a harom
piac azonban egyre kozelebb keriil egymashoz, a kinalati oldalon helyettesit6 tipusu konver-
gencia a Pennings—Puranam [2001] altal hasznalt értelmezésben megy végbe. A Nemzeti
Hirkdzlési Hatosag [2006] elemzése szerint pedig az eldbbi harom piac mellett kozéptavon
(3-5 éven beliil) a mobilkommunikacio is integralodhat az elbbi szolgaltatasok kozé.

A konvergencia mellett a masik fontos trend a liberalizacio és a verseny erdsodése. Az
NHH a kozelmultban kotelezte a jelentds piaci erével rendelkezd szolgaltatokat, hogy csok-
kentsék a hurokatengedés havi dijat, tobb egyszeri dijat pedig eltorolt. fgy csokkentek a be-
lépési korlatok, hiszen az infrastruktira nagy része (a fogyasztoi végpontokig vezeto kabel)
mar versenyképes aron bérelhetd, nem kell hatalmas beruhazassal kiépiteni azt. Az €les
verseny miatt ugyanazon az aron egyre nagyobb maximalis savszélességet biztositanak a
szolgaltatok: 2007-ben az év elején a Magyar Telekom duplazott, majd kdvette a tobbi piaci
szereplo.

Az iparagban ugyanakkor jelentés méretgazdasagossagi tényezok figyelhetok meg. Na-
gyobb haloézat esetén jobban kihasznalhatok a technologiai kapacitasok, €és nem sziikséges
a forgalommal aranyosan ndvelni az igazgatashoz tartozé személyi koltségeket. Emellett a
marketingre szant koltségvetési keretek egyesitésével javithato a vallalatrol kialakult kép.
Tovabbi eldny, hogy a nagyobb kabeltévé-tarsasagoknak sokkal erdsebb az alkupozicidja,
amit érvényesiteni tudnak beszerzési araikban.

Az NHH honlapja szerint jelenleg kozel ezer cég rendelkezik engedéllyel internetszol-
galtatas nytjtasara. Koziilik a Magyar Telekom piaci részesedése csokkendben van ugyan,
de még mindig 6vé az internetszolgaltatasi piac tobb mint 40%-a. Van néhany kdzepes
méretil, és rengeteg kis cég. Az eldbb leirt hatasok (konvergencia, méretgazdasagossag)
miatt célszer(i, ha a vallalatok nemcsak versenyeznek egymassal, hanem egyiittmiikddést
is kialakitanak.

Ez folveti azt a kérdést, hogy a kooperaciot milyen forméaban elényds megvalositani.
A Dyer—Kale—Singh [2004] altal vazolt vizsgalati keretet alkalmazva megallapithatjuk,
hogy a szinergiak reciprok jellegtiek, az er6forrasok koziil a miiszaki berendezések (haloza-
tok), a markanév és a meglévo eldfizetdi kor értékes. Az utobbi kettd immaterialis, ugyan-
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akkor nem tartjuk valdszinlinek, hogy egy felvasarlas miatt jelentds szamu elofizetd valtana
szolgaltatot. Mivel kis vallalatokrol van szo, ezért szerintiink a tdmogatd teriiletek integra-
cidjakor jelentds leépitések kovetkezhetnek be, vagyis minden érv a felvasarlas mellett és a
szovetség ellen szol. Igy az ipardgban jelentds konszolidacié varhaté, illetve kezd6édtt el.
Az idei év egyik legjelentdsebb eseménye ezzel kapcsolatban az HTCC-Invitel fzi6 volt.

Ilyen koriilmények kozott teljesen érthetd, hogy a TvNetWork stratégiaja is az agressziv
ndvekedés: az eléfizetdi kor bovitése mellett boviteni kell a fogyasztoknak nyujtott szol-
galtatasokat is. A konvergencia miatt az Ansoff-matrix (4nsoff [1965]) mindkét iranyaba
célszerl terjeszkedni: a kabeltévé-halozaton lehet telefonszolgaltatast biztositani, az inter-
net-el6fizetok pedig a kabeltévé helyett telefondroton is csatlakozhatnak a szolgaltatashoz.

A novekedés modjat illetéen a TvNetWork egyrészt jelentds beruhazasokat hajtott végre,
amelyeknek egy része — mint arra még az 5.2. fejezetben visszatérek —a targyévi koltségeket
novelte. Masrészt tobb akviziciot is végrehajtott, ilyen modon Szazhalombattan, Egerben
¢és Budapesten szerzett 6sszesen hozzavetdleg Gtezer ligyfelet. Az akvizicidokbol szarmazo
tapasztalatok a jovoben hasznosak lehetnek, hiszen a novekedési lehetdségeket nagyban
befolyasolja a vallalatnal kialakult gyakorlat. Eppen ezért a felvasarlasokban kialakitott
kompetencia révén olyan eldnyre tehet szert a TvNetWork, amely hozzasegiti, hogy a kon-
szolidacios folyamat élére alljon.

Hasonlo okokbol jelentkezett a novekedési igény a Freesoft esetében is. A szamitas-
technikai szolgaltatasok piaca szintén fragmentalt. A KSH adatai [2005] szerint Magyaror-
szagon 9419 szamitastechnikai vallalkozas miikodott 2004-ben, ebbdl a szoftverkiadassal
foglalkozok szama 583, és minddssze hét vallalkozas 1étszama 50 6 f616tti, a donto tobbség
(majdnem 90%) pedig 10 6 alatti.

Bar ezek kozott nyilvan vannak, amelyek egy-egy szakteriiletre specializalodtak, mégis
elég valoszinil, hogy jelenleg nagyon sok parhuzamos fejlesztés torténik, vagyis sok ha-
sonlod célu szoftvert készitenek. Ennek egy része indokolhat6 a versennyel és a fogyasztok
nagyobb valasztasi lehetéségeibdl szarmazo elonyokkel. Ugyanakkor szerintiink jelentds
megtakaritasok szdrmazhatnak abbol, ha ezeknek a cégeknek a kutatasi-fejlesztési kiada-
sait 0sszevonjuk, sot, ezzel egyidejiileg az egymastol valo tanulassal a szolgaltatas szinvo-
nala is javithato.

Tovabba, mivel egy-egy vallalatnak altalaban tobbféle szoftverre és az ezekhez kapcso-
16d6 tanacsadasra is sziiksége van, a keresztértékesitésben is nagy lehet6ségek nyilnak. Ez
nemcsak a meglévd kapcsolat miatt érvényesiilhet a gyakorlatban, hanem azért is, mert az
igyfélnek elonyt jelenthet, ha egy helyrdl szerzi be programokat, hiszen igy a kompatibili-
tassal kapcsolatos felelosséget nem tudjak atharitani egymasra a szallitok. Emiatt a részpi-
acok bizonyos fokl konvergencidja itt is megfigyelhetd, ugyanakkor nem olyan erds, mint
a telekommunikacio esetében, mivel egyrészt folyamatosan jelennek meg 0j termékek (bar
ezek egy része csak korabbi termékek atnevezése, annak érdekében, hogy a versenytarsak-
tol kiilonbozzenek), masrészt bizonyos esetekben a specializacié megdrzése a célszerti.

Itt is fel kell tenniink azt a kérdést, amit a TvNetWork esetében is: hogyan érdemes a
cégeknek egyiittmiikddést kialakitaniuk? Egyértelmiien az akvizicidk mellett sz6l a sziner-
giak reciprok jellege. Az er6forrasok tipusa viszont a felvasarlasok melletti érvként szolgal-
hat, ugyanis inkabb a ,,szoft” tényez6k — az alkalmazottak képzettsége, a know-how, esetleg
a vevokor — a dominansak. Mivel az egyesiilé vallalatok er6forrasai kdzott sok lehet az at-
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fedés, ezért kedvezdbb a felvasarlasi alternativa, mert igy nincs bizonytalansag afeldl, hogy
a valtozasban ki jatszik vezetd szerepet, és az egyes érdekcsoportok harca sem akadalyozza
az optimalizalast. Ez persze nem jelent feltétleniil elbocsatasokat, hiszen a névekvo keres-
let miatt akar még 1étszamhiany is eléallhat; de az alkalmazottak tobbségének 1ényegesen
valtozhat a munkakore, ami konfliktus forrasa lehet. Szintén a felvasarlasok mellett szol
az, hogy a kis cégek kevésbé stabilak, igy megszlinésiik miatt a szovetségesek elvesztése
szamottevo bizonytalansagot rejt magaban.

A Freesoft eddig harom akviziciot hajtott végre. A Mooltech mobil eszk6zokhdz fejlesztett
szoftvert, mint példaul az értékesitok PDA-ja, a BigFish pedig honlapszerkesztéssel és egyéb
webes szolgaltatasokkal foglalkozott. A két cég egymashoz hasonld, de a Freesoftnal kisebb
méretll volt (koriilbeliil 80 milli6é Ft-os arbevétellel). Az iizleti intelligenciaval foglalkoz6 Axis
viszont ennél egy nagysagrenddel nagyobb (hozzavetdleg 1 milliard Ft arbevétell) vallalat-
csoport volt, vagyis a Freesofthoz hasonl6 nagysagt. Johnson—Scholes [2002] rendszerezését
hasznalva, a Freesoft vallalati stratégidja egyrészt a ,,szinergiamenedzser” vonasait hordozza
magan: jelentds keresztértékesitési lehetdségek vannak az egyes iizletagak kozott. Példaul az-
altal, hogy webfejlesztési képességekre is szert tettek, megnyilt az utjuk bizonyos kdzbeszer-
z¢si palyazatok eldtt, ahol az iratkezelést és a honlapszerkesztést egyiitt igényelték. Masrészt
a tozsdei jelenlét miatt az ,,anyavallalati fejleszté” szerepét is betdlti, hiszen a marketingben
jelentkez6 elénydk, amelyeket a kdvetkezo fejezetben tiizetesebben elemziink, az dsszes liz-
letagban érvényesiilnek, pusztan azaltal, hogy a céghez tartoznak.

A szoftvergyartas és szamitastechnikai tanacsadas piacan a human eréforras az egyik
legfontosabb tényezd, éppen ezért az akviziciok utani integracié menedzselése kihivo fel-
adat. A Freesoft azonban eddig jol teljesitett: mindharom akvizicidjat eredményesnek itéli
(kiilonosen az Axis megvételét), noha a gyakorlati tapasztalatok szerint harom felvasarlas-
bol altalaban egy sikeriil jol. Ebben persze valosziniileg kdzrejatszott az is, hogy az értéke-
sités kdzben olyan mértékben nétt a vallalat, hogy nemcsak elbocsatasokra nem keriilt sor,
de még szamos alvallalkoz6 bevonasara is sziiksége volt.

A megszerzett tapasztalat mindenesetre hasznos lehet a tovabbi ndvekedésben. A Free-
soft ugyanis a terjeszkedés folytatasat tervezi, amennyiben tovabbi forras all rendelkezésé-
re. Azonban mar az eddig megvalosult fejlédéshez (az emlitett felvasarlasok mellett nyitot-
tak még két kiilfoldi irodat) is tékebevonasra volt sziikség.

A masik két vallalat esetében nem a tékebevonas volt az elsddleges cél, de megemlitették
a bevezetés okai kozott. A Bookline-nal a ndvekedés iranyat elsdsorban a piac kiaknazasa-
ban (a belfoldi értékesités novelése, terjeszkedés azokba az EU-tagorszadgokba, ahol szamot-
tevé magyar kisebbség €l) €s a piacfejlesztésben (a szolgaltatas kiterjesztése a konyvekhez
hasonloan raktarozhato és szallithatd termékekre, példaul CD, DVD, miszaki cikkek, il-
letve konyv-nagykereskedelem) 1atjak. Ehhez kapcsolododan a logisztika és az informatika
teriiletén van sziikség fejlesztésekre, mig a kiszallitas nem tartozik a vallalat alapvetd tevé-
kenységeihez, ezért kiszervezték. Az emlitett beruhazasokhoz tokére van sziikség, de nem
olyan sokra, amennyit egy 0j tulajdonostars bevonasaval ne lehetne megszerezni.

Az Allami Nyomdaanal még a tézsdére 1épés el6tt valosult meg jelentSs novekedés, a
Lang-csoportbol valo kivalas utan technologia alapjan kapcsolddé diverzifikaciot hajtottak
végre: beléptek a kartyagyartas piacara. Az ehhez sziikséges forrast annak idején zartkora
tékeemeléssel biztositottak, a jovoben tervezett névekedés pedig nem igényel komolyabb
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tokebevonast. Finanszirozasi szempontbol mégis fontos lehet, hogy a tarsasagot bevezették,
ugyanis amennyiben talalnak egy olyan — hasonl6 méretti, vagy legalabb feleakkora — val-
lalatot, amelyet érdemes felvasarolni, akkor megfontoljak a részvénykibocsatas lehetoségét is.

3.1.2. Tékebevonas
Az eldz6 fejezetben vizsgalt ndvekedés finanszirozasahoz a tarsasagok a tézsdérdl vontak
be tokét, illetve utat nyitottak az eldtt, hogy ez a megoldas a jovOben rendelkezésre alljon.

A TvNetWork még a bevezetés eldtt tobbszor vont be tokét zartkdriien, ennek hatasara
a jegyzett téke 30 millio Ft-rdl 1,5 milliard Ft-ra nétt az alapitas és a tézsdei megjelenés
kozott. Ezenkiviil hitelt is vett fel, 2005 végén konyv szerinti értéken a tékeattétel tobb
mint 55% volt. Az informalis befektetdi kor — vagy mas néven 4F: founders, family, friends,
fools (alapitok, csalad, baratok, vakmerdk) — kimertilésével folvet6dott egy kockazatitoke-
tarsasag bevonasa, a targyaldsok azonban nem zarultak eredményesen, igy az ut a tézsdére
vezetett.

A sajat részvények eladasaval sikertilt is 100 millié Ft-ot bevonni, ugyanakkor az eredeti
tervek szerint a bevezetés utan néhany honappal végrehajtando tékeemelést el kellett halasz-
tani, mivel a papir likviditasa és arfolyama kedvezétleniil alakult. Annak érdekében, hogy
ujabb részvényeket lehessen forgalomba hozni, sziikséges a kedvezétlen tézsdei fogadtatas
okainak felszdmolésa: javitani kell a jovedelmezdséget, és meg kell sziintetni a vallalattal
kapcsolatban emlegetett kockazati tényezoket (elsébbségi részvények, azonos tulajdonosi
korhoz tartozo szallitok).

A tbézsdére 1épés eldtt a Freesoft is probalkozott magéntdke-tarsasagokkal és kocka-
zati tékésekkel, de folyamatosan visszautasitottak, arra hivatkozva, hogy kicsi, névtelen,
és hidnyzik iranta a bizalom. Igy a t6kéhez jutas szempontjabél a bevezetés a vallalatnak
nemcsak a kdzvetlen eredmény miatt volt kedvezd — 693 milli6 Ft (névértéken 385 milli6 Ft)
értékii részvényt sikeriilt kibocsatania —, hanem kdzvetett modon, a transzparencia javitasa-
val is hozz4jarult a finanszirozasi lehetdségek bovités¢hez. A vallalat atlathatobba valasaval
ugyanis a jovében kdnnyebben meg lehet gy6zni egy magantdke-tarsasagot, hogy fektessen
be a cégbe. Ezenkiviil az idegen téke bevondsa el6tt is megnyilt az at. A szoftvercégek
altalaban hitelképtelenek, mivel nem rendelkeznek értékes targyi eszkozokkel, hiszen mii-
kodésilikhoz nincs ra sziikség. A tézsdei hattérrel azonban a Freesoft mar targyalhat kdlcson
felvételérol.

A részvények mint akvizicids fizetéeszkdzok hasznélataval kapcsolatban a TvINetWork
allaspontja az, hogy ,,részvény van, készpénz nincs”, vagyis a jovoben kész a felvasarolt
vallalatokért sajat értékpapirjaival fizetni. Ha jobban megvizsgaljuk a kérdést, akkor itt tu-
lajdonképpen arrol van szo, hogy a célvallalat tulajdonosait rdkényszeritenék arra, hogy a
TvNetWorkdt finanszirozzak. Nyilvanval6 viszont, hogy ezért cserébe — a menedzsment sze-
rint jelenleg aluldrazott — papirt csak diszkontalt értéken fogadnak el. Igy tehat egyensulyt
kell talalni ak6zott, hogy az atmeneti finanszirozasi nehézség athidalasa mekkora hasznot,
¢és az alacsony likviditast részvénnyel torténd fizetés miatt alkalmazott diszkont mekkora
koltséget jelent a jelenlegi tulajdonosoknak.

A Freesoftnal ezzel szemben gy gondoljak, hogy mivel a részvény jelenleg nem elég
likvid, a célvallalat valdszintileg nem fogadna el az ajanlatot. Tul nagy diszkont alkalmaza-
sa esetén pedig a jelenlegi tulajdonosok jarndnak rosszul, ami nem engedhetd meg.
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3.1.3. Ertékteremtés vagy kockazatcsokkentés?

A szakirodalom egy része (példaul Amihud—Lev [1981] és Denis et al. [1997]) szerint a di-
verzifikacid jellemzden a menedzsment érdekeit szolgalja, akar a tulajdonosok rovasara is,
mig masok (példaul Lane et al. [1998 ) az értékteremtés egy eszkozének tekintik. Ugy gon-
doljuk, az elemzésbe bevont cégeknél nincs sz6 a menedzsment kockézatanak csokkentése
vagy vallalatbirodalmak épitése érdekében végrehajtott, értékrombold novekedésrol.

Ezt harom okbol latjuk igy. Az els6, hogy a befektetést végzo tarsasagoknal a beruhdzasi
igény elébb jelentkezett, mint a finanszirozasi forrasok, igy nem lehet sz6 a szabad cash
flow elkdltésérol, hiszen a pozitiv netto jelenértékii projektek miatt nincs folosleges forras.
A masodik, hogy a kibocsatas nem sokkal a novekedési tervek végrehajtasa eldtt tortént,
igy a befektetok részletesen tajékozodtak a vallalatok terveirdl, és az értékpapirok megva-
sarlasaval aldasukat adtdk rd. A harmadik, hogy mindharom cégnél koncentralt maradt a
tulajdonosi szerkezet, ami pedig Lee—O’Neill [2003] szerint csdokkenti a megbizo-ligynok
elméletbdl szarmazd koltségeket.

Ellenérvként felvetddhet, hogy éppen azért, mert koncentralt a tulajdonosi szerkezet, ma-
guk a nagy részvényesek is jokora kockazatot viselnek, ezért nekik is érdekiikben all a vallala-
ton beliili diverzifikacio. Ugyanakkor a tézsdére 1épéssel nekik is lehetdségiik nyilt arra, hogy
értékpapirjaik egy részét eladva, csokkentsék a vallalat sorsatol valo fliggéstiket.

3.2. A marketingstratégia tamogatdsa

3.2.1. A tozsdei tudositas mint hirdetési feliilet

A tézsde nemcsak az el6bb taglalt finanszirozasi teriileten segitheti a stratégia végrehajtasat,
hanem a (szlikebb értelemben vett) marketing, pontosabban PR-tevékenység tamogatasaval
is. Az arfolyamok miatt a t6zsdén szerepld cégekrdl folyamatosan tudositanak a gazdasagi
hirek kozott, a bevezetésnek pedig még ennél is nagyobb sajtovisszhangja szokott lenni,
kiilondsen, mivel ez mostandban ritka esemény.

Az ezzel kapcsolatos hasznok pénzbeli értékét azonban nehéz meghatarozni, csak kva-
litativ megfigyeléssel igazolhatd a pozitiv hatas. A Bookline vezérigazgatoja példaul azzal
illusztralta az ismertség javulasat, hogy a telefonba mar elég bemondania, hogy Bookline,
és nem kell hozzatennie, hogy internetes konyvkereskedelemmel foglalkoznak. A vevdi
adatbazisuk pedig olyan kiterjedt lett idokozben, hogy barkivel talalkozik, az személyesen
vagy csaladtagjan keresztiil jo eséllyel benne van.

A Bookline esetében a tézsde szerintiink a fokuszalas miatt is jo hirdetési lehetdség.
Egy tévéreklam példaul nagyon sok olyan embert is elér, aki egyaltalan nem olvas konyve-
ket, ha pedig mégis venne, mondjuk, ajandékba, akkor nem interneten vasarolna.

A bevezetéssel kapcsolatos jogi és szakértdi koltségek a Bookline esetében 30 millio Ft-ot
tettek ki, de a GKM ezt 12,5 millié Ft-tal tamogatta. A BET bevezetési dijat részvények utan
nem szed, a forgalomban tartési dij pedig egy hasonl6 kapitalizacioju cég esetén 2-3 millid
Ft/év. Osszehasonlitasképpen, az index.hu cimlapjén a legolcsobb banner dija 2 millié Ft/nap,
vagyis a bevezetéssel kapcsolatos kiadasbol hozzavetdleg 10 napig tudtak volna reklamozni
magukat a nagyobb hirportalok egyikén.
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A Freesoftnal szintén ugy értékelik, hogy a tozsdére 1épés jelentés mértékben hozza-
jarult az ismertségiik ndvekedéséhez. Mig korabban évente egy-két cikkben foglalkoztak
a céggel, addig a bevezetés Ota havonta két sajtomegjelenés atlagosnak mondhato, a veliik
foglalkozo jsagcikkekbdl pedig egy dtven centi vastag koteget sikeriilt 0sszegyujteni. Az 6
esetiikben azért is volt kiillondsen nagy sajtovisszhangja a kibocsatasnak, mert sok év utan
Ok voltak az elso tarsasag, amelyiket nem ki-, hanem bevezettek.

3.2.2. Az image javitasa

A hirekben valo megjelenésnél is fontosabb azonban a pszichologiabodl ismert ,,gloriahatas”.
Az emberek tobbsége hajlamos arra, hogy egy személy, termék vagy cég egyik tulajdon-
saganak megismerése utan a tobbit annak befolyasa alatt, elfogultan észlelje. Példaul ha
megtudja, hogy egy cég tozsdei, akkor altalaban azt is gondolja, hogy nagy, mert a tézsdei
vallalatokrol altalaban ez a kép €1, és stabil, mert a nagy vallalatokrol altalaban ezt tartjak.

Az imidzs javulasat a vizsgalt cégek mindegyike fontosnak tartotta. A Bookline esetében
ez volt a bevezetés elsddleges célja. A tarsasag iizleti modellje ugyanis az internetes érté-
kesitésre épiil. A vilaghalon valo vasarlassal kapcsolatban azonban az emberekben kiilon-
bo6z6 félelmek élnek (példaul visszaélnek a bankkartya adataival, nem kezelik diszkréten
a személyes informdacidkat, vagy egyszeriien nem a megbesz¢Elt feltételeknek megfeleléen
szallitanak), mivel az internet anonimitast biztosit mindenkinek, igy az elektronikus aruha-
zak iizemeltetdinek is. Eppen ezért az online konyvkereskedelem piacan a fogyasztok bizal-
manak elnyerése az egyik legfontosabb sikertényezd. Hasonl6 vallalkozasok szinte havonta
indulnak az interneten, hiszen az indulashoz nem kell nagy beruhazas, a portal mikddteté-
séhez sziikséges szoftverek tobbsége ingyen letdlthetd. Ami miatt ezek a kezdeményezések
mégis rendszeresen elbuknak, az a vevoi bizalom hianya.

Ebbdl a szempontbol az iizlethalozattal rendelkezd kereskeddk elonnyel indultak, hiszen
a fizikailag 1étez6, korabbrol ismert boltok 1éte erdsitheti a fogyasztok bizalmat, és a kétel-
kedok inkabb ezeket valasztjak, mint a tisztan online terjesztoket. A probléma lekiizdésére
fontos stratégiai cél volt. Ennek megvalositasara a vallalat tobb taktikat is alkalmazott. A
forgalmas Rakodczi ut melletti lizlethelyiség erdsitette a vasarlokban azt a tudatot, hogy a
vallalat 1étezik, illetve az lizlet reklamfeliiletként is szolgal. A személyes atvétel lehetdsé-
ge pedig leginkabb az els6 kapcesolat kialakitasakor fontos, az igy megalapozott bizalomra
épitve pedig késébb a tobbi értékesitési lehetoséget is batrabban veszik igénybe. Ezeket a
tézsdei megjelenés stratégiaja — a mintzbergi 5 P? (Mintzberg et al. [2005]) koziil most a
triikkdt értve alatta — remekiil kiegészitette. A Bookline piaci részesedése a bevezetéskori
35-40%-r06l 50%-ra ment fel kevesebb mint fél év alatt. Ez jelentds részben a t6zsde bizto-
sitotta reklamnak és imidzsjavitasi lehetdségnek tulajdonithato, bar nyilvanvaléan egyéb
tényezok is kdzrejatszottak.

A Freesoft megitélése szintén sokat javult a bevezetés 6ta. Egyedi szoftvergyarto cég-
ként az 6 ligyfeleik jellemzden nagy vallalatok, amelyek korabban nem is voltak hajlandok
szoba allni egy névtelen kft.-vel, igy altalaban csak alvallalkozoként kaptak megbizast. A
jovedelmezdség szempontjabol ez nagyon kedvezdtlen volt, mert csak felét (kiilfoldon har-

2 Mintzberg és szerzétarsai hivatkozott milive szerint a stratégiat az ,,5 P” hatarozza meg: Plan, Ploy, Pattern,
Position, Perspective (terv, triikkk, rendszer, elfoglalt helyzet, tavlat).
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madat) kaptak annak, mint amit a fovallalkoz6 (példaul az Oracle) elkért, pedig csak a
nevét adta hozza, a megvaldsitas teljes egészében a Freesoft miive volt. Azaltal viszont,
hogy 18 millié USD kapitalizacijti, a Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett vallalatként tudnak
targyalni, tulajdonképpen kiterjesztették a tevékenységiiket az ellatasi lancban — a mindsé-
gért vallalt garancia és az ligyfélszerzés is az 6 feladatukka valt —, ami hatalmas hozzaadott
értéket jelent. gy mar a korabbi févallalkozok versenytarsaiként indulhatnak a tendereken,
¢és bar még mindig gyengébb a markaneviik, az alvallalkozoként elért ar két és félszeresét
szamlazhatjak.

3.3. A humdn erdforrds motivildasa

A megbizo-ligyndk elméletben felmeriilé problémak megoldasara gyakran ajanlott mod-
szer, hogy a vezetoknek érdemes részvényt, vagy még inkabb részvényopciokat biztositani.
Ezzel ugyanis kozvetleniil a tulajdonosi érték novelésében valnak érdekeltté. Az ellenzok
szerint ugyanakkor a részvény arfolyama nemcsak a vezetdk teljesitményétdl, hanem kiilsé
tényezOktol is fligg, ezért szofisztikaltabb, vagy teljesen mas szemléleti (példaul eredmény
alapjan szamitott) 6sztonzési rendszert ajanlanak.

A bevezetés elétt a megkérdezett vallalatok koziil a Bookline-nél forgalomalapu, az Al-
lami Nyomdanal pedig eredményalapu 6sztonzési rendszer volt érvényben, mig a Freesoft-
nal ,,csaladiasan” folyositottak a vezetdk bérét: likviditasi problémak esetén eléfordult, hogy
elhalasztottak a fizetést.

A tdzsdére 1épés utan az Allami Nyomdanal a korabbi, eredményalapu mutatok mellé
folvették a részvényarfolyamot is. A Bookline esetében maradt a forgalomalapu jutalmazas,
de ezt kiegészitették azzal, hogy csak akkor jar, ha az eredmény nem negativ (bar a valtozas
nem kothetd egyértelmiien a nyilvanossa valashoz). A Freesoftnal pedig eredménytdl fiiggd
mozgobért vezettek be. A TvNetWorknél nincs kiilon dsztonzési rendszer, mert a vezetok
nagy része tulajdonos is, €s ez nem valtozott a tdzsdei megjelenés utan sem. A papir alul-
értékeltségét nem tartjak demotivalonak, s6t éppen emiatt nagyobb lehetdséget latnak az
arfolyam késébbi emelkedésére.

Az elébb leirt valtozasokban az a tendencia latszik, hogy a motivacios rendszerben a
tulajdonosi értékkel egyre kozelebbi kapcsolatban allo indikatorokat alkalmaznak. A forga-
lomtol az eredmény, az eredménytdl pedig az arfolyam iranyaba mozdultak el. A részvény-
opcids program a megkérdezettek tobbségénél mar kidolgozas alatt all, de még egyikiiknél
sem vezették be. Ez valosziniileg elsdsorban adozasi szempontokra vezethetd vissza.

A vallalati teljesitmény objektivebb mérésén kiviil a tézsdei jelenlét azért is elonyos az
emberierdforras-stratégia szempontjabol, mert megkonnyiti a vallalattal valéo azonosulast.
Tobben is ugy értékelték, hogy egy tézsdén jegyzett vallalatnal dolgozni presztizst jelent,
vagyis az alkalmazottak korében is érvényesiil az el6z6 pontban emlitett ,,gloriahatas™: ked-
vezdbben értékelik karrierlehetdségeiket, biiszkébbek lehetnek vallalatukra.
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3.4. Portfoliotisztitas

A rendszervaltast kdvetd években az ingatlanpiac nem volt egyensulyban; az ebben rejlo iiz-
leti lehet6séget kiaknazva, a Graphisoft ugy dontott, hogy a kinétt budapesti villakbol nem
bérelt, hanem sajat irodaba koltozik, és foldteriiletet vasarolt. Az itt felépitett irodahdzban
viszont egyre nagyobb hanyadot tett ki a bérlok aranya, igy az ingatlankezelés 11 iizletag-
ként jelentkezett. A GE-McKinsey-matrixban (Ohmae [1982]) gondolkodva, ez kezdetben
azt jelentette, hogy az uj lizletag a bal fels6 sarokban helyezkedett el (vonzo6 iparag, de kevés
versenyelony). Késobb azonban az ingatlanpiac valamelyest konszolidalodott, igy a lehetd-
ségek csokkentek, a vallalat viszont jelentds tapasztalatokra tett szert, tehat a kozEpso négy-
zetbe keriilt. Ezek alapjan a ,,szelektiv novekedés” lenne a modell alapjan ajanlott recept.

Csakhogy a vallalati stratégia szempontjabol az egyes iizletagak konkrét helyzeténél
sokkal fontosabb a kozottiik 1évé kapcesolat. A szoftverfejlesztés €s az ingatlankezelés ko-
z0tt gyakorlatilag nincs pozitiv szinergikus hatas. A két tizletaghoz teljesen eltéré kompe-
tenciak sziikségesek, keresztértékesités nem lehetséges, és az adminisztracidban sem érhetd
el jelent6s megtakaritas (hozzavetdleg évi 20-30 milli6 Ft ilyen jellegii koltségndvekedésre
szamitottak a szétvalas eredményeként). A nagyobb vallalatméret egyetlen elénye az lehe-
tett, hogy a nemzetkozi befektetok tobb figyelmet forditottak a cégre.

Ugyanakkor szamos tényez6 folytan a két iizletag egyiitt kevesebbet ért, mint a kettd
Osszege. A kozosen készitett beszamold miatt a miikodés kevésbé volt atlathatd a kiilsé
szemléld szamara. A tevékenység Osszetettsége pedig megnehezitette a vallalat értékelé-
sét, ugyanis a részvényelemzok jelentds része bizonyos iparagakra specializalodik — egy
szoftvercégeket vizsgald elemzonek példaul nehézséget okozhat egy ingatlanportfolio piaci
értékének megallapitasa —, igy, az dvatossag elvébdl kiindulva, a tarsasagot alulértékelték.
Végiil a két iparagban teljesen eltérd tokeszerkezet az idedlis: a szoftvercégeket jellemzd-
en sajat tokébol finanszirozzak, mig az ingatlanfejleszték altalaban jelentés mennyiségli
idegen t6két vonnak be, hiszen az eszkozallomanyuk felhasznalhato fedezetként. Leland
[2007] szerint pedig az eltérd finanszirozasi struktira irdnti igény figyelmen kiviil hagyasa
negativ szinergiakat okozhat.

A Graphisoft vezetése, az elébbi szempontokat mérlegelve, mar 2002-ben elhatarozta,
hogy a vallalatot szétvalasztjak. Szamos érv szolt a tozsdei bevezetés mellett, és a zartkori
értékesités ellen. Egyrészt az ligylet igy sokkal transzparensebb volt a befektetdk szdmara,
masrészt az értékesitett vagyon utan igy nem kellett tarsasagi nyereségadot fizetni, végiil
ez a mod lehetove tette, hogy a befektetok megtartsak érdekeltségiiket egy olyan piacon,
ahol az arak tovabbi ndvekedése varhato. A tdzsdei bevezetés tehat hasznos eszkoze lehet a
portfolidtisztitasi stratégianak is.

2005. december 31-én kettévalt a hazai cég, majd 2006 augusztusaban az anyavallalat is.
Az I. abran 1athatd, hogy a tranzakcio6 utan a részvények arfolyamanak 6sszege gyors, a BUX-
ot meghalad¢ iitemben emelkedett. (A két arfolyamot azért lehet egyszertien dsszeadni, mert a
Graphisoft és a Graphisoft Park sajat t6kéjét azonos szami részvény testesitette meg.)
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A Graphisoft, a Graphisoft Park arfolyama és a BUX alapjan képzett benchmark
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Par héttel a szétvalas utan, 2006 szeptemberében mar talalgatasok jelentek meg a Graphi-
soft esetleges felvasarlasarol, végiil 2006 decemberében a Nemetschekkel (a legnagyobb né-
met konkurenssel) allapodott meg a cég vezetése a vallalat eladasardl, és a menedzsmenttol
kapott opci6 lehivasa utan 2007. junius 15-én ki is vezették a részvényt a toézsdérdl. A két
tarsasag kozotti szinergia alapja elsésorban az 01j generacios program, a Construction to-
vabbfejlesztéséhez és piacra viteléhez sziikséges tamogatas (t0ke €s értékesitési csatornak)
biztositasa lehet. A korlatozott tokeallomannyal rendelkezé Nemetschek valosziniileg nem
tudta volna megvenni a Graphisoftot, ha az utobbi megtartja ingatlanalloméanyat. A port-
foliotisztitas tehat a felvasarlast is eldsegitette, még akkor is, ha nem kimondottan ennek
érdekében tortént.

4. A TOZSDEI JELENLET HATASA A TULAJDONOS STRATEGIAJARA

4.1. A stratégiaalkotdsi folyamat valtozdsa

A vizsgalt vallalatok koziil egyediil a Freesoft esetében kapcsolodott dssze a tézsdére 1€pés
a vezetési folyamatok 1ényeges valtozasaval. A korabbi elsé szamu vezetd és alapitdé meg-
tette azt, amire az alapitok tobbsége hasonld helyzetben képtelen: visszalépett az elndki
pozicidba, ¢és a napi ligyek intézését egy professzionalis vezetdre bizta. Ezaltal a stratégiai
¢és az operativ vezetés elkiiloniilt.

Az Allami Nyomda és a Bookline esetében ez az elkiiloniilés mar a tozsdei megjelenés
el6tt végbement. A tulajdonosok ugyan személyes példamutatasukkal és tanacsaikkal segi-
tik a vallalat eredményes mitkodését, de az operativ vezetésbe mar nem szoélnak bele. Ezzel
szemben a TvNetWorknél a felsé vezetés (vezérigazgato, gazdasagi igazgato €s két miiszaki
igazgato) részvényesekbdl all. A stratégiai és az operativ dontések szintje még nem kiiloniilt
el, a fontos kérdésekben az elobb emlitett vezetdk dontenek, illetve az idei évtol a marke-
ting- és az értékesitési igazgatot is bevonjak.

A tbzsdei jelenlét tehat ritkan valtoztatja meg a vezetési folyamatokat, a tulajdonosi szer-
kezet és a tulajdonosok magatartasa (részvétel a vezetésben) ennél fontosabb befolyasolo
tényez6. Ez persze nem jelenti azt, hogy az atlathatd és kiszamithatd vezetést a befektetok
ne értékelnék. A TvNetWork esetében példaul kockazati tényezoként emlitették a koncent-
ralt dontéshozatalt.

4.2. A kapcsolodo vallalatokban fenndllo részesedések tisztdazdasa

A tdzsdei bevezetés a tulajdonos stratégiajat a bevezetett tarsasag és a tulajdonos egyéb
vallalatai kozotti kapcsolat tisztazasat illetden is érintheti: a TvNetWork tulajdonosi koréhez
tartozik az Euronet Rt. és az EuroNetwork Kft., amelyek halézatokat és munkaerdt adnak
bérbe a TvNetWorknek. Ez két kérdést vetett fel a befektetokben. Az egyik, hogy értelmez-
heté-e a TvNetWork eredménye dnmagéaban, hiszen az el6bb emlitett két cég tevékenysége
szorosan kapcsolddik hozza. A masik a megbizd-megbizo6 elmélettel kapcsolatos: mi a biz-
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tositék arra, hogy a tarsasag iranyitasat keziikben tarto, eredeti tulajdonosok nem csopor-
tositanak at eredményt a csak sajat tulajdonukban levo cégekhez, példaul a transzferarak
eltéritésével vagy tanacsadasi szerzodésekkel?

Az igazgatosag elnokével folytatott beszélgetés alapjan viszont a két cégtol vald fliggd-
ség nem annyira jelentés. A 400-500 milli6 Ft bevételti Euronetnek évente 100 milli6 Ft-ot
fizetnek egy halézatért, amelyet Ok iizemeltetnek, de az Euronet tulajdonaban van, illetve
50 millié Ft koriili értékben szereznek be hardware-t toliik, 5-10% koriili arrés mellett; az
EuroNetwork pedig még ennél is kisebb jelentdségli. Véleményiink szerint a tulajdonos-
tarsakat igy nem érte kar, hiszen a vallalatok kozotti arak nem valtoztak a kibocsatas utan,
de — mivel a tobbi befekteté szamara mégis bizonytalansagot jelent — célszert lenne meg-
valtoztatni a jelenlegi helyzetet. A vallalat ezzel kapcsolatban azt tervezi, hogy az Euronet
apportalni fogja a szoban forgd haldzatot a TvNetWorkbe, az EuroNetwork esetében pedig
napirenden van a cég megsziintetése.

Ausztraliai terjeszkedése soran a Freesoft is végrehajtott egy részvénycserét, amely ér-
dekes lehet ebbdl a szempontbol. Az ausztral stratégiai szovetséges (0 hozza az ligyfeleket,
a Freesoft pedig a technologiat) kezdeményezte, hogy — a csoporton beliili elszamoldarakkal
kapcsolatos konfliktus enyhitése érdekében — az altaluk alapitott cég (Freesoft Asia Pacific)
részvényt bocsasson ki, amit a magyar cég részvényeire cserélt a tarsasag nagyobb tulajdo-
nosaival. Az irdnyitast gyakorld részvényesek azonban tovabbra is jobban érdekeltek abban,
hogy a profitot a magyar, és ne a kozos cégben szamoljak el.

5. A TOZSDEI JELENLET HATASA A VALLALAT STRATEGIAJARA

5.1. A fiiggetlenség elvesztésének lehetosége

A nyilvanosan miikddd tarsasdgok esetében folyamatosan fennall annak a lehetdsége, hogy
egy felvasarlas soran elvesztik fiiggetlenségiiket. Ennek tobb fokozata képzelhetd el, a befo-
lyasszerzéstol az anyavallalatba torténd, teljes integracioig.

A régi tulajdonosok szempontjabol a felvasarlas pénziigyileg csak akkor végzddhet rosz-
szul, ha a részvény korabban alulértékelt vagy illikvid volt (mint példaul a Brau esetében),
ugyanis a tékepiaci torvény Oket védi, a felvasarlonak folyamatos bejelentési kotelezettséget
¢és az akviziciot megel6z6 id6szak atlagarfolyamara alapozott, minimalis vételarat ir eld.
igy legfeljebb érzelmi oldalrol, példaul az alapitasban valé részvétel miatt kialakult elkote-
lezettség miatt érintheti 6ket negativan a tranzakcio.

A menedzsment esetében mar dsszetettebb a helyzet. Amennyiben az 0j tulajdonos nem
bizik a vezetésben, vagy a stratégidban valtozasok kovetkeznek be, akkor konnyen elveszithe-
tik allasukat. A multbeli jo teljesitményre és a vallalat ismeretére alapozva azonban, ha jol fo-
gadjak a valtozast, akkor akar eldnyodsebb helyzetbe is keriilhetnek. Fontosnak tartottuk meg-
vizsgélni, hogy a megkérdezett vallalatok miként viszonyulnak a felvasarlas lehetdségéhez.

A vallalatok tobbsége nem tartott a felvasarlas veszélyétdl. A Bookline-ndl nem tettek
semmilyen, ennek megakadalyozasat szolgalo intézkedést. A jelen tanulmény irdsa kozben
a Kozép-Eurdpai Média és Kiadoi Zrt. a részvények 30,5%-anak megvasarlasa utan nyil-
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vanos vételi ajanlatot tett, és a tulajdonosok kozott még folytak a targyalasok. fgy — érthetd
moddon — veliik nem sikeriilt interjut késziteni.

A Freesoftnal szintén kedvezden biraltak el a lehetdséget. A legnagyobb tulajdonosok
kifejezetten oOriilnének, ha egy magantdke-tarsasag fantaziat latna a cégben, kivezetné a
tézsdérol, és tovabbi forrasokkal 1atna el. Mint azt a 3.1.1. fejezetben emlitettiik, ilyen ér-
telemben a tézsdei megjelenés a transzparencia javitasat és a magantokések érdekldédését
felkelt6 eszkoznek is tekinthetd. Az egész vallalat megvasarlasanal valoszintibbnek tartana-
nak azonban egy olyan forgatokonyvet, hogy egy szakmai befektetd csak egy-egy ilizletagat,
példéaul az iratkezelést vagy a legacyt venné meg. Egy ilyen ajanlatot nem is utasitananak
vissza, ha az ar megfeleld.

Az Allami Nyomdénal szintén azt valaszoltak, hogy egy felvasarlasi ajanlat esetén a
tulajdonosi érték maximalizalasa lenne az els6dleges szempont. Egyeldre azonban nem volt
ilyen iranyt érdeklédés.

A TvNetWorknél viszont tobb intézkedést is tettek annak érdekében, hogy egy esetleges
ellenséges felvasarlasra iranyuld probalkozasnak sikeresen ellenallhassanak. A vallalat elada-
sat nem vetik el kategorikusan, tobbszor targyaltak err6l kockazatitoke-tarsasagokkal, de ed-
dig nem jutottak eredményre. A tarsasag vezetdi azonban csak barati felvasarlast fogadnanak
el. A ,,capak” elriasztasara els6sorban az alapszabalyban rogzitett rendelkezések €s a részvé-
nyekhez kapcsolodod jogok meghatarozasa szolgal. Az el6bbiben 6t évre elore kinevezték a
tarsasag igazgatdsaganak és feliigyelobizottsaganak tagjait, noha az elterjedt gyakorlat szerint
altalaban egy évre valasztjak oket. A tarsasag tulajdonat két sorozat részvény testesiti meg.
A tozsdére bevezetett A sorozathoz kapcsolodik 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 erdt, vagyis tobbséget biztosit a kdzgyiilésen, mivel 10 szavazatra jogositja
birtokosat. Ezenkiviil a 4.2. fejezetben mar emlitett 6sszefonddasok és az alapitok valdszinii-
sithetd Osszefogasa is segithet egy ellenséges akvizicio megakadalyozasaban.

Ez az ellenallas valészintileg arra vezethet6 vissza, hogy — mint korabban mar emlitettiik
—arészvényesek ¢s a menedzsment nem valtak szét, igy az alapszabaly megalkotasanal nem
a tulajdonosi érték maximalizalasa volt az egyetlen szempont, hanem a jelenlegi vezetok
pozicidjanak és a tarsasag fiiggetlenségének megtartasat is célul tiztek ki. Utdlag viszont
belattak, hogy az ilyen intézkedéseknek tobb a kara, mint a haszna. A korlatozasok ugyanis
elriasztottak a befektetdket, jelenleg az arfolyam é€s a likviditas is alacsony.

A novekedés finanszirozasarol szolo részben kifejtettiik, hogy egy konvergald és kon-
centralddo iparagban a tokéhez jutds segitheti a vallalatot abban, hogy a valtozasok élére
alljon, ugyanakkor — az ezt biztosit6 tézsdei megjelenés miatt — maga is célpontta valik. Ezt
a dilemmat azonban a TvNetWork altal alkalmazott védekezési taktikak nem oldhatjak meg,
mert elveszik a befektet6k kedvét attol, hogy vasaroljanak az értékpapirbol.

5.2. A befektetési idotav valtozdsa
Egyes szakirodalmi forrasok (példaul Stein [1989], Graham et al. [2005), Shleifer—Vishny

[1990]) szerint elképzelhetd, hogy a tézsdén jegyzett vallalatok révidebb tdvon gondol-
kodnak, mint a zartkértien miikodok, mivel fontosnak tartjak a részvényarfolyam befolya-
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solasat. Kivancsiak voltunk arra, hogy a magyar tékepiacon ez mennyire érvényesiil. Az
alkalmazott modszertan (interjuk készitése) miatt azonban csak korlatozott érvényt ko-
vetkeztetések vonhatok le, mivel a vezetéknek nyilvanvaldan azt kell sugallniuk a tulaj-
donosoknak, hogy hosszu tdvon gondolkodnak, illetve a befektetdk is ilyen képet akarnak
kialakitani dnmagukrol.

A tervezési idéhorizontot az Allami Nyomdanal a tézsdei megjelenés nemhogy csok-
kentette, de még novelte is. Eppen ez vezetett ugyanis ahhoz, hogy atgondoljak a stratégiat,
s tobb évre elore iizleti tervet készitsenek. A befektet6k ugyanis a tarsasag jovobeli lehetd-
ségeit arazzak be, igy a befektetoket az elképzelésekrol informalni kell. Ezt pedig nem lehet
megtenni anélkiil, hogy a menedzsment maga is végig ne gondolna a szandékait, és részletes
tervet ne készitene.

A menedzsment dontési idéhorizontjat vizsgalva, fontos megemliteni, hogy a megkérde-
zett vallalatok koziil egyediil az Allami Nyomda papirja tekinthet6 likvidnek, mig a masik
haromra viszonylag kevés tigyletet kotnek. Ez hivatkozasi alapot adhat a vezetoknek arra,
hogy az arfolyam valtozasat figyelmen kiviil hagyjak, ramutatva, hogy az nem a valodi
értéket tiikkrozi, hanem a spekulansok pillanatnyi hangulatat, ezért nem is érdemes tekin-
tettel lenni ra. A Bookline-nal és a Freesoftnal is azt nyilatkoztak, hogy az arfolyamot nem
kisérik napi szinten figyelemmel.

Az 6sztonzési rendszerbe ugyan az Allami Nyomdanal bekeriilt az arfolyamcél is, ami
miatt felvetddhet, hogy ez az id6szak végi kurzus optimalizalasara, és ennek érdekében a
hosszl tavon megtériild beruhazasok elhalasztasara 6sztondzhet. Egyrészt azonban a veze-
téknek nem csak a kdvetkez6 évi javadalmazas fontos, hiszen altalaban még hosszu ideig
a vallalat élén szeretnének maradni. Masrészt pedig, ha arra vagyunk kivancsiak, hogy a
tézsde milyen hatassal volt a befektetési id6horizontra, akkor a bevezetés eldttihez érdemes
viszonyitani a motivacios rendszert. Eldzbleg az éves eredménytdl fiiggott, hogy mennyi
boénuszt kapnak, ez pedig véleményiink szerint még inkabb a rovid tava gondolkodas ira-
nyaba hat, hiszen az arfolyamban a befektetok legalabb részben elismerik a kés6bb megté-
riil6, de koltségként most elszamoland6 kiadasokat (példaul kutatas-fejlesztés, marketing).

A menedzsmenttel kapcsolatban tehat azt a kovetkeztetést lehet levonni — a korab-
ban emlitett korlatozasok mellett —, hogy a tézsdei bevezetés nem vezetett rovidlatashoz.
Ugyanakkor nem hagyhatjuk figyelmen kiviil, hogy az ennek okaként emlegetett feltéte-
lek (gyenge tulajdonosi kontroll, arfolyamra épiil6 6sztonzési rendszer) csak részben vagy
egyaltalan nem valosultak meg, a vizsgalt tarsasagok nem valtak tipikus szort tulajdonu
nyilvanos vallalatta.

A befekteték rovidlatasat vizsgalva, az Allami Nyomda bevezetésének idézitése érde-
kes példaval szolgalhat. Az {izlet fejlesztéséhez sziikséges beruhazasok (a kartyagyartas-
hoz hasznalt berendezések iizembe allitasa) ugyanis még a bevezetés elétt megvalosultak,
vagyis addig, amig a vallalat maganszemélyek és egy kockazatitdke-tarsasag tulajdonaban
volt. A nyilvanossa valas 6ta pedig nagyobb beruhdzast nem terveznek. Ez 6sszhangban van
a magantoke-tarsasagok milkddésével: megvasaroljak a céget, fejlesztést hajtanak végre,
majd 6ridsi haszonnal eladjak. E mechanizmus mitkddése pedig azt sejteti, hogy a befekte-
ték nem gondolkodnak azonos idétavon; ugyanis ha a hosszu tavu beruhdzasokbodl szarma-
z6 hasznokat nem diszkontalnak tulzott mértékben, akkor a magantékések nem tudnanak
értéket teremteni — a valésagban azonban egyre tobb ilyen vallalkozas miikodik. A példa
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tanulsagosabb lenne egyébként, ha az Allami Nyomda mér a Royalton beszallasa eltt is
tézsdei tarsasag lett volna. Azonban igy is érdekes megfigyelés: az eladast ugy idozitették,
hogy a beruhazasnak akkorra mar szamszertien mérhet6 haszna legyen.

A Freesoft esetében pedig (a 3.1.1. fejezetben emlitett befektetések miatt) a kibocsatas
soran bevont toke elfogyott, igy jelenleg azokra a tevékenységekre dsszpontositanak, ame-
lyek gyorsan megtériilnek. Ebbol kdvetkezden el kell halasztaniuk bizonyos beruhazasokat,
példaul a Contentum-programot egyelére nem fejlesztik tovabb olyan iranyban, hogy do-
bozos szoftverként is eladhat6 legyen. A menedzsment és a 6 tulajdonosok szerint ezekkel
a projektekkel ugyan értéket tudnanak teremteni, de a kiilsé befektetoket errél nem tudjak
meggy06zni, igy nem lehetséges tovabbi téke bevonasa.

Végiil a TvNetWorknél a bevezetés utan a csak hosszi tavon megtériild terjeszkedéssel szem-
ben a rovid tava jovedelmezoség helyreallitasa valt az egyik legfontosabb célkitiizéssé. Ennek a
stratégiai hangsulyeltolodasnak kifejezetten az az oka, hogy a piaci fogadtatas nem volt megfelel6.

Az elébbieket Osszegezve, arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy vagy nincs elég meg-
takaritasa azoknak a befektetoknek, akik szoba johetnek a vizsgalt cégek részvényeseiként
(alapvetden kozepes méretil, magyar cégekrdl van szd, amelyek a nemzetkdzi alapok szem-
pontjabdl kicsik), vagy a tézsdei befektetok rovidebb tdvon gondolkodnak, mint a vallalatok
megalapitoi, és ezért szenved halasztast néhany hosszu tdvon megtériild projekt.

5.3. Transzparens miikodés

A befektetés iddétavjaval kapcsolatos, az el6zd fejezetben vizsgélt probléma valdszintileg
nemcsak a befektetok iddbeli preferencidira vezethetd vissza, hanem inkabb az informa-
cioval vald ellatottsagra. A megvalositandd beruhazasok részletes ismeretének hidnydban
ugyanis a befektetdk nem adnak pénzt, hiszen nem tudjak Osszehasonlitani az alternativ
megtakaritasi lehetdségekkel. Az informacids aszimmetria két okra vezethetd vissza. Az
egyik, hogy a befektetd figyelme szlikds erdéforrds. Egy amerikai nyugdijalap nem ér ra
mindent megtudni egy 20 milli6 dollar kapitalizacioju vallalatrol. A masik, hogy maguk a
tarsasagok is visszatarthatjak az informaciokat.

Ennek egy lehetséges oka, hogy a vezeték meg akarjak téveszteni a tulajdonosokat, mint
az amerikai konyvelési botranyok esetében is. Ennél viszont sokkal valdsziniibb, hogy a
részvényesi érték maximalizalasa érdekében nem kozdlnek bizonyos informacidkat. Bizo-
nyos helyzetekben a tervezett stratégiai lépéseket nem célszerli a versenytarsak, a vevok
vagy a szallitok tudomasara hozni, mert megkonnyitené szamukra, hogy ellenlépéseket te-
gyenek, illetve javitana az alkupozicidjukat. Ebbdl kévetkezden, bizonyos informéciokat
a nyilvanosan mikodo vallalatok nem adhatnak at tulajdonosaiknak, mert akkor masok is
tudomast szereznének rola (egy részvénnyel is lehet valaki tulajdonos).

A t6zsdei jelenlét kdvetkezménye, hogy a vallalat jéval transzparensebbé valik minden-
ki eldtt, ugyanakkor — bar ezt ritkdn emlitik — a tulajdonosok kevésbé lathatjak at miikodé-
sét, hiszen az el6z6ek szerint a szenzitiv informacidkat vissza kell tartani. Az interjuk soran
arra is rakérdeztiink, hogy latjak-e valamilyen hatranyat a nagyobb nyilvanossagnak.

A tapasztalatokat roviden Osszefoglalva, elmondhatd, hogy a vallalatrél kotelezéen
nyilvanossagra keriild adatok mennyisége nem valtozott jelentds mértékben a zartkori
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miikodéshez képest. Extra informaciot csak az elnyert tenderek, illetve nagyobb 6sszegli
megbizasok bejelentése hordoz. Az Allami Nyomdéanal ugyanakkor ugy vélték, hogy ez
semmiféle 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 dsszevonva kozlik.

Jelentdsen valtozott viszont az adatkdzlés gyorsasaga, hiszen az A kategorias cégeknek
negyed-, a B kategoriasoknak féléves gyorsjelentést kell kdzz¢ tenniiik, igy frissebb infor-
macidkhoz juthatnak a versenytarsaik is. Emellett az adatok kdnnyebben elérhetévé valtak.
Mig a cégbirosagra altalaban nem mennek el a konkurensek, addig a honlaprdl elérhetd
jelentéseket valdszintileg elolvassak.

A TvNetWorknél még az adatok érvényességére vonatkozoé megjegyzéssel is kiegészi-
tették az dsszképet. A zartkorlien miikodo vallalatok csak abban motivaltak, hogy alacso-
nyabb eredményt mutassanak ki (ad6zasi okokbol), mig a tézsdei tarsasagok esetében ezt
ellenstlyozza, hogy sikerességiik bizonyitasa érdekében magasabb profitot akarnak mutatni
a befektetoknek. Ennek megfelelden a szamviteli politika eltér a két csoportnal, és az utobbi
esetben a beszdmolok jobban tiikrozik a valosagos iizleti folyamatokat.

A nyilvanossag koltségei véleménytiink szerint abszolut értékben nem térhetnek el jelentésen
a kiilonbozo 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 ma-
gasnak, mig a Freesoftnal és az Allami Nyomdénal alacsonynak érzékelték a koltségeket.

Ennek két oka lehet: az egyik a vallalat mérete — a nagyobb cégeknél ugyanakkora ra-
forditas relativ értelemben kevesebbnek szamit. A masik pedig, hogy a vallalatok attit{idje
eltér6. A Freesoft, mint korabban utaltunk ra, kifejezetten elénydsnek tartja a transzparenci-
at, mivel az hozzajarulhat ahhoz, hogy a jovoben befektetdket vonjanak be. A Bookline-nal
viszont inkabb negativan értékelték a nyilvanossagot, mert a versenytarsak igy konnyebben
hozzajuthatnak bizonyos szenzitiv informaciokhoz. A TvNetWorknél szintén soknak tartjak
a tajékoztatas igényelte idoraforditast.

6. KoONKLUZ1O

Tanulmanyunkban hat olyan lehetséges célt azonositottunk, amely indokolhat egy beveze-
tést: kettdt a tulajdonosok, négyet a vallalat oldalarél, illetve megvizsgaltuk azt is, hogy a
nyilvanos miikddés milyen hatassal lehet a stratégiara.

A tulajdonosnak a t6zsde kiszallasi lehetdséget biztosit, illetve hozzasegiti, hogy ponto-
sabb képet kapjon vallalata értékérol. A vallalat szempontjabol a ndvekedés finanszirozasa-
ban, a marketingstratégia megvaldsitasaban, az alkalmazottak motivalasaban és a portfoli-
otisztitasban jelenthet timogatast a bevezetés.

A tulajdonosnak a stratégiaalkotasban jatszott szerepe els6sorban a tulajdonosi szerkezet-
tdl fligg, a bevezetés Onmagaban nem vezet a stratégiai €s operativ szint elkiiloniiléséhez, csak
kozvetetten, a részvényesi szerkezet atalakitasaval jarulhat hozza. A vallalat eredeti tulajdono-
sanak stratégiajaval szemben a kisbefektetok érdekének védelme fontos kovetelményt tamaszt:
a tézsdei megjelenés elott célszerii a tarsasag és az elado egyéb cégei kozott fennallo kapesolat
tisztazasa.
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A bevezetés eredményeként a menedzsmentre nézve jelentds veszElyt jelenthet a fiigget-
lenség elvesztésének lehetdsége. Ezellen azonban nem célszeri adminisztrativ eszkozokkel
védekezni, mert ez elriasztja a befektetoket. Mivel a kés6bb beszalld befektetdk altalaban
tiirelmetlenebbek az alapitoknal, ezért a bevezetés utan fontossa valik, hogy a vallalat révid
tavon is sikereket érjen el. A nagyobb atlathatosagtol azonban nem kell félni, a versenytar-
sak csak kevés tobbletinformacidhoz jutnak a tézsdén szerepld vallalatrol.
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