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Szigoritsak meg az ,,egyszerii’’ tézsdei részvény bevezetést a BET-en!

Az utébbi években megszaporodott a Budapesti Ertéktézsdén az tgynevezett ,.egyszerli” vagy
technikai tézsdei részvény bevezetések szdma, ami a tézsdei paletta boviilése szempontjabol
idvozitd, &m néhany kivételtdl eltekintve mégsem bdvitette a befektetok szdmara a mindségi
befektetési lehetdségeket. Ugyan a tdzsdére 1épéssel valéban ,egy rugalmas késobbi
finanszirozdsi forma” megteremtése, €s ezzel tovabbi értékteremtd tevékenység folytatdsa
lenne a cél, az eddigi tapasztalatok sok esetben kidbranditéak. A zuhané arfolyamok, a
zartkorli tOkeemelések, a varatlan nagytulajdonosi eladdsok inkdbb elriasztjdk a
kisbefektetoket, mintsem megteremtenek egy transzparens, j6l miikodo értéktézsdét.

A tulajdonosok kiszalldsa, tulajdonuk egy részének realizdldsa természetesen nem baj, a baj
az, hogy a jegyzési folyamat elmaraddsa, valamint az azt levezényld befektetési szolgaltato
hidnya miatt nem alakulhat ki egy egyensulyi arfolyam, a jegyzési ar, amely tiikkr6zi az
aktudlis keresleti, kindlati viszonyokat, valamiféle redlisnak t{ind kiindul6pontot jelentve a
késObbi arfolyammozgasokhoz. Ezzel szemben a jelenlegi gyakorlat szerint az elad6 ,,j6zan”
beldtdsara van bizva a ,bevezetési arfolyam”, amely Osszehasonlitva mér t6zsdén forgd
szektortarsakkal az dltaldban koszond viszonyban sincs az adott vallalat fundamentumaival,
jovobeni kildtasaival.

2009 o6ta 13 tdzsdei részvénybevezetés tortént, amelybdl csupdn egy, a CIG Panndnia
részvényei keriiltek hagyomdnyosan, befektetési szolgaltaté igénybevételével egy jegyzési
id6szakot kovetden a BET-re. A technikai bevezetéssel bekeriilt cégek tobbségének
értékpapirjai szinte egyaltalan nem forognak, vagy ha forognak, akkor azt a nyereségiik (ha
egyaltalan van), arbevételiik, konyv szerinti értékiik vagy eszkozértékiikhoz képest extrém
arazas mellett teszik. A komoly probléma valéjaban nem a jelenlegi abnormadlis drazds, mert
ilyen gyakran kialakulhat a tézsdéken, hanem az a lehetdség, hogy lényegében kontroll
nélkiili arfolyamon keriilhetnek részvények a Budapesti Ertéktézsdére a technikai, vagy
egyszerusitett bevezetés altal.

Az ilyen médon 2009-ben tdzsdére keriilt 4 vallalat koziil egynek (Finext) soha nem is volt
forgalma, a tobbi 3 (KEG, Kulcs-Soft, Nordtelekom) pedig 50-80%-0s esést szenvedett el a
bevezetés 6ta. A 2010-ben debiitdlt 5 részvény sem hozott élénkiilést, 3-nak (ALTEO,
Kreditjog, Ormester) egyéltalan nincs forgalma, az Appeninn 71%-ot erés6dott, mig a
Hybridbox 79%-ot esett. Az idei évben a Plotinus érkezésével végre valoban egy befektetésre
alkalmas vallalattal boviilt a kindlat, amelynek az drazdsa nem elrugaszkodott (az aktuélis
eszkozértékének a szintjén forog) szemben példdul a legutobb bevezetett Visonka (1millié
forintos ad6zott eredmény, 4x Tdzsdei ar/Konyv szerinti érték mellett) és Biomedical (ahol az
idén 2milli6 forint drbevételi tervek mellett a jelenlegi arfolyamon 11millidrd forint feletti a
piaci kapitalizacié!) vallalatokkal, tehdt valéban irredlis arfolyamokon val6 bevezetésre van
jelenleg lehetdség, amely befektetdi szempontbol magas kockézatot jelent.

Az elmilt id3szak tanulsdga a BET szdmdra csak a bevezetési szabdlyok szigoritdsa lehet,
mig a befektetoknek fokozottan ajanlott a t0zsdére keriilt vagy keriil6 véllalatok auditalt éves
beszamolodinak, valamint a kibocsataskor kozzétett tdzsdei tdjékoztatd alapos dattekintése.
Kiilonosen fontos, hogy vallalatnak legyen néhany évre visszatekintd, transzparens
beszamoldja, és ezzel Osszhangba hozhaté iizleti terve (annak, hogy egy folyamatosan
veszteséget termelO vallalat a tdzsdére keriilés utdni évben mar jelentds profitot ér el, valljuk
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be, nem sok esélye van). Ugyanakkor a véllalat eredménytermeld képességén tul, érdemes a
vallalat eszkozeit is megvizsgélni, azt, hogy a véllalat rendelkezik-e tényleges, redlisan
értékelt eszkozokkel. Es végiil taldn legfontosabb megbizonyosodni arrél, hogy a villalatba
djonnan belépd kisbefektetoként azonos érdekeket képviseliink a jelenlegi, ndlunk 1ényegesen
informaltabb tulajdonosokkal, vagyis nem az elsddleges céljuk a részvényekbdl valo kiszall4s.
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Az oldalon megjelend valamennyi informacié kizardlag tajékoztatdsul szolgdl. A multbéli hozamok
nem jelentenek garanciat a jovébeni hozamokra nézve Az AEGON Global Asset Management / AAM
CEE nem vallal felel6sséget a jelen kiadvany alapjan hozott befektetési dontésért és annak
kovetkezményeiért, illetve a dokumentumban taldlhaté adatok esetleges hidnyossdgaiért vagy
pontatlansagaiért.



