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I. IPO — A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas

Kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasokrol (initial public offering — IPO) akkor beszéliink,
amikor elsé alkalommal' keriilnek egy tarsasag részvényei nyilvanosan értékesitésre.” Ez
megtorténhet Ujonnan kibocsatott részvények nyilvanos forgalomba hozatalaval, de agy is
ha a kordbban mar zart korben kibocsatott részvényeket tulajdonosaik nyilvanos
ajanlattétel soran értékesitik. Hazankban ajanlattételnek tekintjilk az értékpapirokra
vonatkozo, egyedileg eléore meg nem hatarozott befektetok részére kozzétett értékesitési
ajanlatot, amely elegendé informaciot ad az ajanlat feltételeirdl és az értékpapirokrol
ahhoz, hogy lehetdvé tegye a befektetoknek az értékpapir megvasarlasara vonatkozd
dontés meghozatalat.’

Mivel ilyen esetben elsdé izben értékesitik a vallalat részvényeit nyilvanosan a befektetdi
koz6sség szamara, ezért ennek alapjan konnyedén elhatarolhaté a masodlagos (utdlagos),
tehat késobbi nyilvanos részvénykibocsatasoktdl (secondary public offering).

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas fordulopont egy vallalat életében. Nem csak azért,
mert elsé alkalommal ajanlja fel nyilvanosan részvényeit a befektet6i kozosségnek, de
abban az értelemben is, hogy altalaban els6 alkalommal keriilnek nyilvanossagra a vallalat
mukodését, gazdasagi €s pénziigyi teljesitményét, stratégidjat, illetve kockazatait érintd
bizalmas adatok. A fejlett tokepiaccal rendelkezé allamok jogi szabalyozasaban jol
koriilhatarolhaté igény, hogy a befektetok szamara biztositani kell minden lényeges
informacidt befektetési dontésiik meghozataldhoz a papirok nyilvanos értékesitését
megel6ézden. Ezt kovetden a transzparencia igénye végigkiséri a tarsasag ¢letének minden
teriiletét. A kozzétételi kotelezettségek orszagrol-orszagra kiilonbozoek lehetnek, de
altalanosan megallapithatd, hogy a gazdasag teljesitményéhez viszonyitva a legjelentdsebb
tokepiaccal rendelkezé allamok (Ausztrdlia, Kanada, Egyesiilt Kirdlysag, FEgyesiilt
Allamok) alkalmazzak a legmagasabb szintii kzzétételre vonatkozé szabalyokat.”

A nyilvanos miikodés és a tozsdei jelenlét kovetkeztében a vallalatnak sokkal szigorubb
kozzétételi kotelezettségnek kell megfelelnie® és nyilvanossagra kell hoznia szamos
informaciot.® Ide kell érteniink olyan hagyomanyosan .kényesnek” tekintett kérdések
nyilvanossag elé tarasat, mint a vezetdi javadalmazas, vagy a menedzsmenttel folytatott

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

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

3 Lasd TOMORI, Erika, Ertékpapirjog és a tékepiac szabdlyozdsa (Kozép-eurépai Brokerképz6 Alapitvany,
Budapest, 2008) 168. old.

* Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008) 26. old.

> Lasd FORST, Bradley, Going Public and the Implications of Corporate Control: the Modern Lawyer’s
Role as Counselor, South Texas Law Yournal (1982/1) 75. old.

6 Lasd DRAHO, Jason, The IPO Decision — Why and How Companies Go Public (Edward Elgar Publishing,
Northampton, 2005) 1. old.

—67 -



II. INTERDISZCIPLINARIS DOKTORANDUSZ KONFERENCIA 2013

tigyletek. Szamos vallalat tart t6le, hogy olyan meghataroz6 informaciok kozzététele, mint
a bevétel, a profit, a versenyben elfoglalt pozicid, vagy a jelentésebb szerzddéses
kapcsolatok végiil versenyhatranyt jelenthetnek szamukra.” Végsé soron a tranzakciohoz
elkészitendd kibocsatasi tajékoztatonak (mely akar 3-400 oldal is lehet) valamennyi
informdcidt tartalmaznia kell, amely a befektetdi dontés meghozataldhoz sziikséges és igy
a vallalat miikodését Iényegesen érinti.

Ennek a tanulmanynak az a célja, hogy bemutassa a kibocsatasi tajékoztatd alapvetd
sajatossagait, melyet a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatds kapcsan sziikséges
elkésziteni. Ehhez kapcsoldddan, tanulmanyunk elemzi a kibocsatasi tajékoztatdban
szerepld informéciokkal kapcsolatos felelosség terjedelmét, illetve azokat a modszereket,
melyek e feleldosség bealltanak esélyét csokkenthetik.

II. A kibocsatasi tajékoztatora (prospektus) vonatkozo szabalyok
1) A prospektus szerepe

A részvénykibocsatas soran a kibocsatasi tajékoztatdo egy elsddleges informacios és
marketing célu dokumentum a befekteték szamara. Tulajdonképpen ebben a
dokumentumban mondja el a kibocsaté a tarsasag (és igy a papir) torténetét.® Ez tartalmaz
minden olyan informacidt, amelyre a befektetOknek sziikségiik lehet befektetési dontésiik
meghozataldhoz.” Elkészitése soran tekintetbe kell venni azt is, hogy megfeleljen azon
értéktdzsde szabalyainak, ahol a részvények bevezetését tervezik. A kulfoldi tézsdei
bevezetésekhez pedig célszerli a nemzetkézi pénziigyi szféraban szokasos nyelven
elkésziteni a kibocsatasi tajékoztatot.

Alapvetden minden allamnak, értékpapir feliigyeletnek és értéktézsdének megvan a sajat
eloirdsa a  prospektusok tartalmat illetben. Ugyanakkor mindegyik hasonld
karakterisztikaju. 1998-ban az Ertékpapir Feliigyeletek Nemzetkdzi Szervezete
(International Organization of Securities Commissions, [I0SCQ) kibocsatotta sajat
nemzetkozi kozzétételi szabvanyat (International Disclosure Standards), hogy elésegitse a
hatarokon  ativeld6  részvénykibocsatasokat. A szabvany az  informaciok
Osszehasonlithatésagat és a magas szintli befektetdvédelmet garantalja. Tartalmi
kovetelményként 10 kiilonb6zé kategoriat jelolnek meg, melyet szerepeltetni kell a
kibocsatasi tajékoztatdban. A sorrenden lehet valtoztatni, de minden elemet be kell épiteni.
Ez azért fontos, mert a kibocsatasi tajékoztatorol szo16 jelenleg hatalyos k6zosségi iranyelv
is ezt a szabalyozast veszi alapul a prospektus tartalmanak meghatarozasakor.

A kibocsatasi tajékoztatdé harom okbdl is nélkiil6zhetetlen a tranzakcié soran. Egyrészt
mert torvényi kotelezettség az elkészitése. Masrészt mert alapvetd fontossagti marketing
eszk6z. Harmadrészt pedig a pontos kibocsatasi tajékoztaté csokkenti a befektetOk
félrevezetésével kapcsolatos esetleges felelosséget. Igy tobb funkciot is be kell toltenie.
Mivel a vallalat vezetésének feleldésségét csokkenti, ezért hossza €s 1ényegre t616 lesz. De
A prospektus kozzététele biztositja a befektetok szamara az értékpapir megitéléséhez
sziikséges adatokat.'' Pontos képet nyujt a megvasarlasra felajanlott részvényekrol, a

7 Lasd SCHNEIDER, Carl W., és MANKO, Joseph M., Going Public — Practice, Procedure and
Consequences, Villanova Law Review (1970/tél) 284-285. old.

¥ Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008.) 95. old.

? Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008.) 54. old.

' Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008.) 95-97. old.

"' Lasd SPINDLER, James C., IPO Liability and Entrepreneurial Response, University of Pennsylvania Law
Review (2007/majus) 1195-1201. old.
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vallalat pénziigyi helyzetérdl ¢&s tokestrukturdjardl. Tartalmazza a téarsasdg {izleti
tevékenységének leirasat, és az elmult id6szak iizleti eredményeinek bemutatasat.'> Ezen
adatok Osszedllitdsa elsdsorban a kibocsato, illetve a vezetd forgalmazd szerepét bet6ltd
befektetési vallalkozas feladata. Elkészitéséhez a due diligence vizsgélat soran attekintett
¢s Osszegyljtott informaciok szolgalnak alapul. A tranzakcidoban kozremiikodd befektetési
vallalkozasok tanacsadoi is attekintik és kiegészitik a prospektust,” a konyvvizsgalok
pedig ellenérzik minden pénziigyi vonatkozast 4llitdsdt, majd megerdsitik azok
pontossagat (ez az éaltaluk kiadott Gn. comfort letter-ben torténik meg). A feleldsségi
kérdéseket tekintve a jogi tanacsadd segit elkésziteni a dokumentumot. Végsd soron
azonban a tarsasag tartozik a tartalomért és az adatok pontossagaért felelosséggel. A jogi
tanacsado véleményezi azt is, hogy a prospektus teljesnek tekinthet6-e, és hogy a benne
talalhat6 adatok pontosak-e.

A kibocsatasi tajékoztatonak ugyanakkor komoly marketing szerepe is van. Célszert, hogy
kedvezd benyomast keltsen és elomozditsa a vasarlasi szandékot. Ezért tartalmazza a
prospektus elkészitése a t6zsdére Iépési folyamat fontos és idoigényes eleme. Egy
kibocsatasi tajékoztato teljes hossza ugyanis elérheti akéar a 3-400 oldalt is. {gy a tranzakci6
menetrendjébe ennek megfelelden elegendd idoét kell betervezni. Ez a tarsasagtdl és a
feldolgozandé adatok mennyiségétdl fliggden akar egy-két honap is lehet. A prospektus
elkészitésében — mint korabban kiemeltiik — részt vesz a kibocsato, annak jogi tanacsadoja,
a konyvvizsgalok és a kozremiikodd befektetési vallalkozasok is. Megszovegezése az
eltérd funkciok kozotti kényes egyensuly megtalalasa miatt komoly tapasztalatot igényel.

2) Hatalyos kozosségi szabalyozas

Az Eurépai Unidban a kibocsatasi tajékoztatd elkészitésének szabalyait jelenleg a
2003/71/EK iranyelv (prospektus-iranyelv) tartalmazza. Az értékpapirok nyilvanos
kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatérol és a 2001/34/EK
iranyelv modositasarol sz616 iranyelv célja, hogy 6sszehangolja a valamely tagallamban
talalhat6 vagy miik6dé szabalyozott piacon az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor, vagy
bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatd készitésére, jovahagyasara és terjesztésére
vonatkozd eléirasokat.'* Az irdnyelv szabalyozdsi rezsimjét a végrehajtasara kiadott
rendeletek egészitik ki. gy fontos megemliteni a Bizottsag 809/2004/EK rendeletét (2004.
aprilis 29.) a 2003/71/EK eurdpai parlamenti €s tanacsi iranyelvnek a tdjékoztatokban
foglalt informaciok formatuma, az informécidk hivatkozéassal torténd beépitése, a
tajékoztatok kozzététele és a reklamok terjesztése tekintetében torténd végrehajtasarol. Ezt
a jogforrast megalkotdsa Ota modositotta a Bizottsag 1787/2006/EK rendelete (2006.
december 4.), illetve a Bizottsag 211/2007/EK rendelete (2007. februar 27.) is. Szintén
fontos kiemelni a Bizottsag 1569/2007/EK rendeletét (2007. december 21.), mely a
harmadik orszagbeli értékpapir-kibocsatok altal alkalmazott szamviteli standardok
egyenértékliségének megallapitasara szolgald eljarasnak a 2003/71/EK és a 2004/109/EK
europai parlamenti €s tandcsi iranyelv szerinti létrehozasat szabalyozta. E rendeletek
Magyarorszagon is kdzvetleniil hatalyosak.

Hazankban — ha nemzetkozi szerz6dés eltéréen nem rendelkezik — a tékepiacrdl szolo
2001. évi CXX. torvényt kell alkalmazni a sorozatban kibocsatott értékpapir Magyar
Koztarsasag teriiletén, valamint magyar kibocsatd altal kiilf6ldon torténd forgalomba

'2 Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008.) 95. old.

B Lasd COKE, Michael, Success in the Form of an IPO: A Brief Case Study of A123 Systems, Inc.,
Nanotechnology Law and Business (2009/4) 519. old.

'42003/71/EK irdnyelv 1. cikk (1)
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hozataldra, illetve a sorozatban kibocsatott értékpapir Magyar Koztarsasag teriiletén
mik3dé tézsdére torténd bevezetésére.'

3) A prospektus iranyelv céljai és jellemzoi

A prospektus iranyelv szandéka az, hogy lehetové tegye kozosségi szinten egységesen a
tékeemelést. '

Az iranyelvet 2003. november 4-én fogadtdk el, és 2005 jaliusdig kellett az egyes
tagallamoknak megfelelni szabalyozasanak. Alapvetéen a kibocsatasi tdjékoztatok
jovahagyasaval és kozzétételével kapcsolatos kotelezettségeket rogziti az értékpapirok
nyilvanos kibocsatasahoz ¢s szabdlyozott piacra vald bevezetéséhez kapcsoloddan. A
szabalyozas értelmében a prospektusoknak tartalmaznia kell egy Osszefoglaldt is a
kisbefektetok részére. Ezen feliil széleskori és részletes rendelkezéseket tartalmaz az
iranyelv a kibocsatasi tajékoztatdo kozzétételével kapcsolatban, melynek értelmében meg
kell felelni az Ertékpapir Feliigyeletek Nemzetkizi Szervezete altal meghatarozott
szabvanyoknak is.'’

A szabalyozas ujdonsagat az jelenti, hogy az egész kozosségre kiterjedden nyerhetnek
Latlevelet” az értékpapir-kibocsatasok. Ennek feltétele, hogy olyan kibocsatasi
tajékoztatoval kell rendelkezniiikk, amelyet az irdnyelv kozzétételi és eljarasi
szabalyozasanak megfelelden készitettek és fogadtak el. Az iranyelv az érintett hazai
tagallam kompetens feliigyeleti hatosaganak kijelolésével és a nyelvi rezsimmel lehetévé
teszi a kibocsatonak, hogy a dokumentaciot a nemzetkozi tizleti és pénziigyi szféra altal
elfogadott nyelven készitse el. Az értékpapir-kibocsatasnak otthont ado tagéallam nem
fogalmazhat meg tovabbi kozzétételi és egyéb — beleértve a tajékoztatd nyelvére vonatkozo
— kovetelményeket sem.'®

2005. jalius 1.-t6l, tehat az iranyelv atiiltetésére rendelkezésre allo hataridd lejartatol
kezd6dden igy akar a magyar vallalatok szamara is nyitva all az Eurdpai Unio egységes
tokepiaca. Nem sziikséges a tarsasdgoknak eltérd jogi szabalyozasoknak megfelelniiik,
ugyanis az iranyelv minden tagallam vonatkozasdban biztositja, hogy azonos tartalmu
kibocsatasi tajékoztatoval legyen lehetdség értékpapirokat értékesiteni. Ezért egy tarsasag
egy unids tagorszagban mar elfogadott kibocsatasi tdjékoztatoval mas tagallamokban is
értékesitheti részvényeit. Az egységes elvek alapjan elkészitett kibocsatasi tajékoztato igy
jelentds id6 és koltségmegtakaritast jelenthet a tékebevonast tervezd vallalatok szaméra. ™
Az irdnyelv fontos elveinek tekinthetd a piaci integracid biztositasa, a lehetd legmagasabb
szintG harmonizacié elérése, és a kisbefektetok védelme. Garantalni szandékozik ugyanis a
tokeforrasokhoz vald széleskorli hozzaférést kozosségi szinten azaltal, hogy egységes
utlevelet biztosit az értékpapir-kibocsatasokhoz.

Szintén fontos elemként szerepel a befektetd-védelem és a piaci hatékonysag. Gyakran
keriilt az értékpapirjogi szabalyozassal kapcsolatban hangsulyozasra az Osszefiiggés a
kozzétételi kotelezettség €s a befektetdi bizalom kozott: az informacid hatékony eszkoz a
befektetdi bizalom emelésében és a tokepiacok megfeleld fejlodéséhez és mikddéséhez
valé hozzajarulasban.’® Mivel azonban az eltulzott mértékii kdzzététel is kéaros hatdsu

'32001. évi CXX. térvény 1. § a)

' Lasd MOLONEY, Niamh, EC Securities Regulation (Oxford University Press, Oxford, 2008) 111. old.

'7 Lasd MOLONEY, Niamh, EC Securities Regulation (Oxford University Press, Oxford, 2008) 113. old.

'8 Lasd MOLONEY, Niamh, EC Securities Regulation (Oxford University Press, Oxford, 2008) 113-114.
old.

1 Lasd TOMORI, Erika, Ertékpapirjog és a tékepiac szabdlyozdsa (Kézép-eurdpai Brokerképzé Alapitvany,
Budapest, 2008) 162-163. old.

" Lasd MOLONEY, Niamh, EC Securities Regulation (Oxford University Press, Oxford, 2008) 114. old.
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lehet, ezért a kompetens nemzeti hatosdgok korlatozhatjdk a prospektus tartalmat
kiegészit6 informaciok adasat befekteté-védelmi alapon.®’

Mivel az iranyelv elméletileg egységesitette a kompetens szabdlyozé hatdsagok és
feltigyeleti szervek kijelolésének modjat, ezért a szabalyozdsi verseny nagymértékben ki
lett zarva a rezsimbdl.”? Azonban az irdnyelv egyes definicioi kevéssé tekinthetdek
vilagosnak. Az iranyelvben szdmos eltérés talalhatdo a meghatarozott f6szabalyoktdl, ezek
pedig nem zarjak ki teljesen a tagallamok azon jogat, hogy tovabbi eldirasokat fogadjanak
el. Szintén bizonytalansagot kelt a kiilonb6zé biréi értelmezés lehetdsége a
kulcsfontossagu rendelkezések esetében.*

Az irdnyelv kozponti eleme — mint kiemeltiik — a befektetd-védelem. A kisbefektetok
érdekeinek érvényesitése vildgosan visszakdszon a szabalyozasi megoldasokbdl. A
kozzétételi kotelezettség ugyanis nem csupan a piaci hatékonysag el6segitdjeként
funkcional, hanem az egyes kisbefektetok szamara is hasznos ismereteket kozvetit. Az
értelmezést megkodnnyitendd, a prospektusok tartalmat az irdnyelv 5. cikkében 1évo
szabalyoknak megfeleléen kell elkésziteni. [gy annak az informaciokat konnyen
elemezhet és értheté formaban kell bemutatnia.”* A weblapok hasznalatanak elémozditasa
a kisbefektet6i érdekeknek megfeleléen szintén az egyszerii hozzaférhetdséget szolgalja.
Az iranyelv tovabba megkiilonbozteti a kis értékl részvény- és hitelpiacot a nagybani
hitelpiactol. Szamos kivétel talalhatd a f6szabalyok alol az iranyelvben az 50 000 euronal
nagyobb cimletértékii hitelpapirok kibocsatasa esetében, amikor a kisbefektetdi érdekek
sérelme nem meriilhet fel. A szabalyozas kritikdjaként sziikséges megemliteniink, hogy a
kibocsatdo kozzétételi kotelezettségének szabalyozasa tulzottan felbatorithatja a
kisbefektetoket, hogy megjelenjenek a piacon. Hajlamosak lehetnek azt feltételezni a
kibocsatasi tajékoztatok elonyeinek tulzott hangsulyozasabol kifolydlag, hogy éppen olyan
hozamot tudnak elérni, mint a professzionalis, szofisztikalt befektetok. Gyakran nem
vilagos szamukra a relevans tranzakcidés koltség, €s a megfeleld értékpapir-portfolio
kialakitasahoz kapcsolodo diverzifikacio koltsége sem.?

A legutobbi idészakban elfogadotta valt az a nézet, hogy a kibocsatasi tajékoztatdo nem a
legmegfelelébb modja, hogy kommunikaljuk a kulcsfontossagu informacidokat a
kisbefektetdi szektor felé. A prospektus elfogadasadnak folyamata ugyanis sokkal inkabb
vizsgalja annak teljességét mintsem helyességét, azaz mindségét. Ez pedig kockazatot
jelenthet azoknak a kisbefektetoknek, akik mindségi vizsgalatot varnak és feltételeznek.
Azaltal pedig, hogy a tagallamok nem irhatnak eld forditasi kotelezettséget a kibocsatasi
tajékoztatoval kapcsolatban (az irdnyelv 19. cikke csak azt engedélyezi, hogy a prospektus
osszefoglalojanak leforditasat irjak eld az érintett tagallamok illetékes hatosagai®®) tovabbi
problémakat okozhat. Azt eredményezheti ugyanis, hogy a kisbefektetok szamara (a
leforditott Osszefoglalon tulmenden) konnyen értelmezhetdé informacidkat biztositani
szandékozo kibocsatok leforditott kibocsatasi tajékoztatojat a feligyeleti hatosag altal nem
elfogadott prospektusnak, és ezaltal az iranyelv megsértésének kell tekinteni. A kibocsatasi
tajékoztato elkészitése soran a nemzetkozi lizleti életben elfogadott nyelv alkalmazasanak
pedig az a kdvetkezménye, hogy a gyakorlatban a kisbefektetok egy olyan prospektussal
szembesiilnek, amit nem tudnak elolvasni és megérteni. Ehhez tarsul még egy korlatozott

! Lasd 2003/71/EK 21. cikk (3) a)

2 Lasd MOLONEY, Niamh, EC Securities Regulation (Oxford University Press, Oxford, 2008) 115. old.

» Lasd MOLONEY, Niamh, EC Securities Regulation (Oxford University Press, Oxford, 2008) 116-117.
old.

*42003/71/EK iranyelv 5. cikk (1)

> Lasd MOLONEY, Niamh, EC Securities Regulation (Oxford University Press, Oxford, 2008) 116-118.
old.

*©2003/71/EK iranyelv 19. cikk (2)
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méretli dsszefoglals.”” Ha pedig a kibocsatasi tajékoztaté nem megfelels elkészitésébsl
adoddan kar éri a kisbefektetOket, akkor nagy eséllyel nekik kell allni a prospektus
leforditasanak koltségét a birdsagi eljaras meginditasat megelézoen.

Az iranyelvet 2005. jalius 1.-ig kellett a tagallamoknak implementalni. Az iranyelv hatdlya
ala tartozé els6 kibocsatasok alapvetden pozitiv tapasztalatot nyujtottak. Ez a szabalyozas
tehat mértoldkének tekinthetd az egységes eurdpai értékpapirpiac megvaldsitdsaban. Az
iranyelv szintén sikeres volt abban a vonatkozasban, hogy az illetékes hazai feliigyeleti
hatésagok altal kidllitott prospektus-utlevelek szama a 2004-2005-6s 206-r6l az 0j rezsim
hatalyba Iépésével 2005-2006-ban 1150-re emelkedett. Ez azt mutatja, hogy az irdnyelv
elésegiti az értékpapirok kibocsatasat és hatarokon ativel$ kereskedelmét.>

4) A prospektus tartalmara vonatkozo szabalyozok a 809/2004/EK rendeletben

A Bizottsag 809/2004/EK (2004. aprilis 29.) rendelete a 2003/71/EK eurdpai parlamenti és
tanacsi iranyelvnek a tdjékoztatokban foglalt informaciok formatuma, az informacidk
hivatkozassal torténd beépitése, a tajékoztatok kozzététele és a reklamok terjesztése
tekintetében torténd végrehajtasarol kotelezd érvénnyel szabalyozza a kibocsatasi
tajékoztatok tartalmat az Europai Unidban. A kibocsatasi tajékoztatok Osszeallitdsanak
modjat, részletes tartalmukat igy a rendelet alapjan lehet meghatarozni.

A rendelet 25. cikke az iranyelv alapjan rogziti, hogy lehetséges a kibocsatasi tajékoztatot
egyetlen dokumentumként is elkésziteni. Ebben az esetben az tartalmaz egy egyértelmii,
részletes tartalomjegyzéket, valamint az dsszefoglaldt, a kibocsatoval és a kibocsatandd
értékpapirfajtaval kapcsolatos kockazati tényezoket és a tajékoztatd Osszeallitdsanak
alapjat képez6 séméakban és modulokban foglalt egyéb informaciokat.>

Ha a kibocsato, az ajanlattevo vagy a szabalyozott piacra torténd bevezetést kérd személy
ugy dont, hogy a tajékoztatét tobb, kiilonallo dokumentumbol allitja 6ssze, mind az
értékpapirjegyzék, mind a regisztracios okmany a kovetkezd részekbdl és sorrendben
tevodik 6ssze: egyértelmt, részletes tartalomjegyzék, adott esetben a kibocsatoval és a
kibocsatandd  értékpapirfajtaval kapcsolatos kockazati tényezok, a tajékoztatd
Osszeallitasanak alapjat képezé sémakban és modulokban foglalt egyéb informaciok. Ezek
sorrendjében nem lehet eltérés.”!

A kibocsatod, az ajanlattevé vagy a szabalyozott piacra torténd bevezetést kérd személy
azonban szabadon hatarozhatja meg a tajékoztatd Osszeallitasanak alapjat képezd
sémakban és modulokban foglalt kotelezd informaciok bemutatisanak sorrendjét.*
Amennyiben pedig ezen informacidk sorrendje nem egyezik meg a tajékoztatd
Osszeallitasanak alapjat képezd sémakban és modulokban eldirt informaciok sorrendjével,
a székhely szerinti tagallam illetékes hatdsaga felkérheti a kibocsatdt, az ajanlattevot vagy
a szabalyozott piacra torténd bevezetést kér6 személyt, hogy a tajékoztatd ellendrzése
céljabol a bevezetés kérelmezése elott készitsen listat a kereszthivatkozasokrdl. A listaban
meg kell jel1ni, hogy az egyes informaciok a tajékoztatdo melyik oldalan talalhatok.>

A rendelet szabalyozasa tehat tin. sémakat alkalmaz, melyek tartalmazzak a kiilonbdzd
kibocsatok és/vagy kiilonboz6é fajtaju értékpapirok sajatos jellegének megfeleléen

" Lasd MOLONEY, Niamh, EC Securities Regulation (Oxford University Press, Oxford, 2008) 119. old.

8 Lasd 2003/71/EK iranyelv 5. cikk (2) c)

* Lasd MOLONEY, Niamh, EC Securities Regulation (Oxford University Press, Oxford, 2008) 126-130.
old.

3%'809/2004/EK rendelet 26. cikk (1)

31 809/2004/EK rendelet 26. cikk (2)

32 .809/2004/EK rendelet 26. cikk (3)

33 809/2004/EK rendelet 26. cikk (4)
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kialakitott minimalis informéaciok jegyzékét.* A részvény regisztracios okméanyahoz
sziikkséges informécidkat a rendelet 1. mellékletében talalhatd séméanak megfeleléen kell
megadni,” - melynek tartalmat ugyanakkor jelen tanulmany keretei kozott terjedelmi
okokbdl nem mutathatjuk be.

5) A prospektus a tékepiaci torvényben

Magyarorszagon a jogi szabdlyozas eltéré az értékpapirok nyilvanos és zartkorl
forgalomba hozatala kapcsan. Hatalyos tokepiaci térvényiink a 2003/71/EK irdnyelvben a
kibocsatasi tajékoztatd kozzététele aldli mentesség szabalyozasat alapul véve tesz
kiilonbséget a forgalomba hozatal nyilvanos vagy zartkori jellege kozott. Az értékpapir
forgalomba hozatala ez alapjan zartkoriinek mindsiil, ha az értékpapirt kizarélag minositett
befekteték részére ajanligk fel’® vagy az értékpapirt mindsitett befektetének nem
min6siild, tagallamonként szaznal kevesebb személy részére ajanliak fel.’’ Szintén
zartk6rinek mindsiil a kibocsatds, ha az értékpapirt kizarolag olyan befektetok részére
ajanljak fel, akik egyenként legalabb 50 000 eur6 vagy annak megfeleld értékben
vasarolnak a felajanlott értékpapirokbol,*® illetve ha az értékpapir névértéke legalabb 50
000 eurd vagy annak megfeleld Ssszeg.”” Ez utobbi lehetéség azonban részvény-jellegii
értékpapirok esetében nem jellemzd, hitelpapirokndl rendelkezhet relevanciaval. Tovabbi
ilyen eset, ha az 6sszes forgalomba hozott értékpapir kibocsatasi értéke az ajanlattételtdl
szamitott tizenkét honapon beliil nem haladja meg a 100 000 eurdt vagy annak megfeleld
osszeget.’? Az iranyelvhez képest viszont specidlis eleme a hazai szabalyozasnak, hogy
zartkora kibocsatasnak tekinthetd az is, ha a részvénytarsasag szovetkezet atalakulasaval
jon létre, és a részvényeket kizardlag az atalakuld szovetkezet tagjainak, tizletrész
tulajdonosainak ajanljak fel.*!

A prospektus iranyelv 4. cikke tovabbi mentességeket fogalmazott meg a tdjékoztatd
kozzétételének kotelezettsége alol. Tokepiaci torvényiink e kivételeket ugy alkalmazza,
hogy az iranyelvben meghatarozottak alapjan tovabbi esetek mindsiilnek a mar korabban
zartkortien forgalomba hozott értékpapir esetében zartkora forgalomba hozatalnak. Ezek az
esetek ugyanakkor egy vallalat tézsdére 1épése vonatkozasaban csekély relevancidval
rendelkeznek.

Magyarorszagon a tokepiaci térvény szabalyozasa alapjan (fdszabalyként) értékpapir
nyilvanos forgalomba hozatala, illetve szabalyozott piacra torténd bevezetése esetén a
kibocsato, az ajanlattevd, illetdleg az értékpapir szabalyozott piacra torténd bevezetését
kezdeményezd személy kibocsatasi tajékoztatot, és a Bizottsag 809/2004/EK rendeletének
31. cikkében meghatarozott hirdetményt koteles kozzétenni.*? A nyilvanos értékpapir-
kibocsatasok kapcsan szamos kivételt fogalmaznak meg a kibocsatasi tajékoztato
kozzététele alol a hatalyos tokepiaci torvény 21. § (2) illetve 22. § (1), (4) bekezdései.
Ezek azonban a kezdeti nyilvadnos részvénykibocsatas vonatkozasaban szintén nem
rendelkeznek relevanciaval.

A tékepiaci torvény alapjan foszabalyként az értékpapir nyilvanos forgalomba hozatalanak
elokészitésével ¢és lebonyolitdsaval a kibocsato, illetdleg az ajanlattevd befektetési

34 809/2004/EK rendelet 2. cikk (1)

3> 809/2004/EK rendelet 4. cikk (1)

*02001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 14. § (1) a)
372001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 14. § (1) b)
¥2001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 14. § (1) c)
32001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 14. § (1) d)
%92001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 14. § (1) e)
*12001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 14. § (1) f)
#22001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 21. § (1)
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szolgéltatot koteles megbizni.* Esetiinkben fontos megjegyezni, hogy kivételt képez ez
alol, ha a nyilvanos forgalomba hozatal szabalyozott piacra t6rténé bevezetéssel torténik.**
Ha pedig az értékpapirt a Feliigyelet altal engedélyezett tdjékoztatd €s hirdetmény
hianyaban, illetdleg — a tokepiaci térvény 23. § (1) bekezdésében meghatarozott négy eset
kivételével — befektetési szolgaltatd igénybevétele nélkiill hoztdk nyilvanosan
forgalomba,*” akkor semmis az értékpapir jegyzése, illetve az adasvételére kotott
szerzddés. Ebben az esetben a befektetdknek okozott karért a kibocsatd, az ajanlattevo,
illetdleg az értékpapir szabalyozott piacra torténd bevezetését kezdeményezd személy €s a
forgalmazo egyetemlegesen felel. *°

A hatdlyos hazai szabdlyozas szerint tehat — ha a tékepiaci torvény eltéréen nem
rendelkezik — értékpapir nyilvanos forgalomba hozatala, illetve szabalyozott piacra torténd
bevezetése esetén a kibocsatd, az ajanlattevo, illetdleg az értékpapir szabalyozott piacra
torténd bevezetését kezdeményezd személy kibocsatasi tajékoztatét és a Bizottsag
809/2004/EK rendeletének 31. cikkében meghatarozott hirdetményt koteles ko zzétenni.*’
A hirdetmény a 809/2004/EK rendelet 31. cikk (3) bekezdése alapjan tartalmazza a
mennyiségét, tovabba annak ismertetését, hogy kérelmezték-e a t6zsdei bevezetését
(amennyiben ezek az adatok a hirdetmény kozzétételének idépontjaban ismertek). Szintén
a hirdetmény tartalmi eleme az ajanlattétel vagy bevezetés tervezett ideje €s a nyilatkozat a
tajékoztatdo kozzétételérol és beszerezhetdségérol. Ha a tdjékoztatd nyomtatott formaban
jelent meg, akkor tajékoztatast ad arr6l, hogy a nyomtatott anyag nyilvdnosan hol és
mennyi ideig férheté hozza. Ha pedig a tajékoztatd elektronikus formaban jelent meg,
tajékoztatast nyqjt arrol, hogy a befektetok hol igényelhetnek nyomtatott példanyt. Szintén
megtalalhaté a hirdetményen a keltezés.

E feltételeknél kevésbé szigori kovetelmények vonatkoznak hazankban a tékepiaci
torvény értelmében a zartkorii forgalomba hozatal esetére. Ekkor a kibocsatonak, illetve a
forgalmazonak csak azt kell biztositani, hogy minden befekteté ugyanazokat a 1ényeges, a
kibocsatd piaci, gazdasagi, pénziigyi, jogi helyzetének és ezek varhatd alakulasanak,
valamint az értékpapirhoz kapcsolédo jogoknak a megalapozott megitéléséhez sziikséges
informaciokat megkapja.** Ide kell sorolni azokat az informacidkat is, amelyek a
befektetokkel személyesen folytatott megbeszélések keretében meriiltek fel.*” A zartkord
kibocsatasokra nem kell alkalmazni a kibocsatasi tajékoztatd kozzétételére vonatkozo
kotelezettséget.”® Az értékpapir zartkorti forgalomba hozataldt ugyanakkor a forgalomba
hozatali eljaras lezarasat koveté 15 napon beliil a kibocsatd koteles a Feliigyeletnek
bejelenteni.’’ Amennyiben egy részvény-kibocsatas zartkdrilen ment végbe, akkor a
Feliigyelet a kibocsatotdl vagy az ajanlattevotdl kért rendkiviili adatszolgaltatas keretében
ellendrizheti, hogy a forgalomba hozatal a tékepiaci térvény szerint zartkort forgalomba
hozatalnak minésiilt-e.’>

#2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 23. § (1)

#2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 23. § (1) a)

#2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 25. § (1)

*2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 25. § (2)

472001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 21. § (1)

* Lasd TOMORI, Erika, Ertékpapirjog és a tékepiac szabdlyozdsa (Kozép-eurdpai Brokerképz6 Alapitvany,
Budapest, 2008) 156. old.

#2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 16. §

%A 2001. évi CXX. térvény a tokepiacrél 18. §-a alapjan ugyanakkor a zartkorii forgalomba hozatallal
kapcsolatban készitett barmely irasos dokumentumban feltiind médon fel kell tintetni a forgalomba hozatal
zartkor( voltat.

°12001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 17. § (1)

>22001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 17. § (2)
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Az értékpapir adasvételére kotott szerzodés semmis akkor, ha az értékpapirt nem a
nyilvanos forgalomba hozatalra vonatkozo szabalyok szerint hoztdk forgalomba és a
forgalomba hozatal nem felelt meg a zartkori forgalomba hozatal feltételeinek. A
befek5t3et6knek okozott karért ebben az esetben a kibocsato €s a forgalmazo egyetemlegesen
felel.

II1. A prospektusfelelosség
1) Jogi felelosség az Eurépai Uniéban

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatast megeldzoen a vallalat mikodésével kapcsolatos
bizalmas informaciok a zartkorii miikodésbol adodoan altaldban nem hozzaférhetéek a
befektet6i kozosség szamara. Ezek ismerete viszont sziikséges ahhoz, hogy értékelni tudjak
a nyilvanosan értékesitett részvényeket. Ha az informaciok kozott csupan egy csekély
pontatlansag is fellelhetd, akkor a részvény arat mar helyteleniil hatarozzak meg, és igy
téves alapokon nyugvo befektetési dontések sziilethetnek. Igy a kozremiikodé befektetési
vallalkozas altal hitelesitett, megfelel6 mennyiségli és pontos informacié a téke hatékony
kozzétett informaciok megfeleldségét.™

A kiilonb6z6 allamok értékpapirjogi szabalyozasa alapjan a kibocsatd ¢és vezetd
tisztségviseldi felelosséggel tartoznak a kibocsatasi tajékoztatoban (prospektusban)
szerepld informaciok pontossagéaért €s teljességéért. A részvény-kibocsatasi tranzakcioban
kozremiikodoket (példaul a befektetési vallalkozasokat) tovabba szintén feleldsség
terhelheti a kibocsato feleldsségétdl fliggetleniil, hogy kelld gondossaggal megvizsgaljak a
kibocsatasi tajékoztatoban foglalt informaciok pontossagat és teljességét. Ezért altalanos,
hogy a befektetési vallalkozasok €s jogi tanacsadoik due diligence vizsgalatot folytatnak le
a vallalat tizleti tevékenységével kapcsolatban. Ez kiterjed a kibocsatési tajékoztatéban
szereplé minden allasfoglalas pontossagara, illetve barmely mas olyan informaciora, mely
a befektetési dontés szempontjabél fontossiggal birhat.®> Ezért a nagy presztizzsel
rendelkez6 befektetési vallalkozasok (befektetési bankok) jelenléte hatékony
marketingeszkdz lehet a vallalat értékpapirjainak értékesitésekor. Igy a due diligence
vizsgalat kapcsan mar nem csak, mint az ligylet szervezoi és a részvények forgalmazoi
muikddnek kozre, hanem ezen tulmenden szerepvallalasukkal igazoljak, hogy a kibocsatasi
tajékoztato tartalma a valosagnak megfelels.

Az Eurdpai Unioban kozosségi szinten az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy
piaci bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatorol és a 2001/34/EK iranyelv modositasarol
sz616 2003/71/EK iranyelv rendezi a kibocsatasi tajékoztatoval kapcsolatos feleldsség
kérdését. Az iranyelv 6. cikkében olvashato szabalyok értelmében a tagallamok biztositjak,
hogy a tajékoztatéban adott informacioért vald feleldésség az esettdl fliggden legalabb a
kibocsatot vagy annak igazgatasi, iranyitd vagy feliigyeleti szerveit, az ajanlattevot, a
szabalyozott piacra torténd bevezetést kérd személyt, vagy adott esetben a kezest terhelje.
A felelds személyeket egyértelmiien azonositani kell neviikkel és beosztasukkal, illetve
jogi személyek esetén neviikkel és Iétesitd okirat szerinti székhelyiikkel. A tdjékoztatonak

>32001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 17. § (3)

** Lasd FERRIS, Stephen P, HILLER, Janine S., WOLFE, Glenn A., COOPERMAN, Elizabeth S., 4n
Analysis and Recommendation for Prestigious Underwriter Participation in IPO’s, The Journal of
Corporation Law (1991-1992/tavasz) 585. old.

> Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008) 108. old.

*¢ Lasd SIOSTROM, William K. Jr., Going Public Through an Internet Direct Public Offering: A Sensible
Alternative for Small Companies?, Florida Law Review (2001/3) 537. old.
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tartalmaznia kell e személyek azon nyilatkozatét is, miszerint legjobb tudomasuk szerint a
tajékoztatoban foglalt informacidk 6sszhangban allnak a tényekkel és abbol nem maradt ki
olyan lényeges tény, ami varhatoan érintené annak pontossagat.”’ A tagallamok biztositjak
tovabba, hogy a polgari jogi felelésségre vonatkozd torvényeik, rendeleteik és
kozigazgatasi rendelkezéseik a tajékoztatoban adott informacidért felelds személyekre is
vonatkozzanak. A tagallamok mindazonaltal biztositjadk, hogy senkit ne terhelhessen
polgari jogi feleldsség kizarolag az Osszefoglald alapjan, beleértve annak barmely
forditasat, kivéve, ha az félrevezetd, pontatlan vagy nem all 6sszhangban a tdjékoztaté mas
részeivel, vagy ha — a tdjékoztatd mas részeivel Osszevetve — nem tartalmaz alapvetd
informacidkat annak érdekében, hogy segitsen a befektetoknek megdallapitani, érdemes-e
befektetniiik az adott értékpapirokba. Az Osszefoglald e tekintetben egyértelmi
figyelmeztetést tartalmaz. *®

Az Europai Unioban igy kozosségi szinten biztositva van a nem megfeleld kozzétételért
valo felelosség érvényesitésének lehetosége a maganszemélyek részére. Ez a feliigyeletek
altal képviselt kozjogi kontroll mellett 6sztonzdéleg hathat a szabalyozds kovetésére.
Ellentétes iranyba mutat ugyanakkor, hogy az Eurdpai Unidban a polgari jogi feleldosség
rendszere tagallamonként kiilonbozd, tekintve mind a felelosség alapjat (szandékossag
vagy gondatlansag), az okozatossag szerepét, a jogorvoslat alapjat (t6rvényi jog vagy
common law természetli szabalyozasok) €s a keresetinditasra jogosult személyek korét. Ez
a sokszinliség egyfeldl kockazatot jelent a kibocsatok szamara egy tobb eurdpai allamot
érintd részvénykibocsatas esetén. Ez ahhoz vezethet, hogy a kiilonb6z6 szabalyozasoknak
valo megfelelés érdekében (és a lehetséges jogi kockazatok elkeriilése végett) a kibocsatasi
tajékoztatok egyre részletesebbé valnak, és igy egyre kevésbé lesznek hasznosak a
kisbefektetok szamara. A gyakorlatban ugyanakkor a maganjogi felel6sségen alapulod
keresetek ritkak, koszonhetéen az erds részvényesi kultira hidnyanak és a csoportos
keresetinditasi lehetdség korlatozott jelenlétének. Ezért kevésbé jelent kockazatot a
kibocsatasi tajékoztatok tartalmaval kapcsolatos polgari jogi felelésség harmonizalasanak®’
elmaradasa a kibocsatok szamara.®

2) Jogi felelosség Magyarorszagon

Hazankban a tokepiaci torvény szintén rendezi a kibocsatasi tajékoztatd tartalmabol eredd
felelosséget. E szerint az értékpapir tulajdonosanak a tajékoztatd félrevezetd tartalmaval és
az informaci6é elhallgatasaval okozott kar megtéritéséért a kibocsatd, a forgalmazo
(forgalmazasi konzorcium esetében a vezetd forgalmazd), az értékpapirban foglalt jogokért
kezességet (garanciat) vallalo személy, az ajanlattevd vagy az értékpapir szabalyozott
piacra torténd bevezetését kezdeményezd személy felel. A tajékoztatoban pontosan,
egyértelmiien azonosithat6 moédon meg kell jelolni annak a személynek a nevét
(megnevezését), a forgalomba hozatalban betsltott szerepét, valamint lakcimét
(székhelyét), aki a tajékoztato vagy annak valamely részének tartalmaért felel. A
tajékoztatoban foglalt minden informaciora, illetdleg az informacié hidnyara is ki kell

°72003/71/EK iranyelv 6. cikk (1)

>$2003/71/EK iranyelv 6. cikk (2)

> Ezt kimondottan tartalmazza a 2003/71/EK iranyelv 25. cikk (1) bekezdése, mikor kimondja, hogy a
tagallamok biintetdjogi szankciok kiszabasara vonatkozo joguk és polgari jogi feleldsségi rendszeriik sérelme
nélkiil, nemzeti jogszabalyaikkal 6sszhangban biztositjak, hogy a felelés személyekkel szemben megfeleld
kozigazgatasi intézkedéseket lehessen hozni, vagy kozigazgatasi szankciokat lehessen alkalmazni,
amennyiben az ezen iranyelv végrehajtasa soran elfogadott rendelkezéseket nem tartjak be. A tagallamok
biztositjak, hogy ezen intézkedések hatékonyak, aranyosak és visszatarto hatastak legyenek.

6 Lasd MOLONEY, Niamh, EC Securities Regulation (Oxford University Press, Oxford, 2008) 164-166.
old.
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terjednie valamely személy felelésségvallalasanak.®' A tajékoztatot valamennyi felelés
személy koteles kiilon alairt felelésségvallaldo nyilatkozattal ellatni. A nyilatkozatnak
tartalmaznia kell azt, hogy a tdjékoztatdo a valosdgnak megfelelé adatokat €s allitdsokat
tartalmazza, illetve, hogy nem hallgat el olyan tényeket €s informaciokat, amelyek az
értékpapir, valamint a kibocsatd és az értékpapirban foglalt kotelezettségért kezességet
(garanciat) vallalo személy helyzetének megitélése szempontjabol jelentdséggel birnak.®* E
személyeket a tajékoztato, illetdleg a hirdetmény kozzétételétdl szamitott 6t évig terheli a
feleldsség, mely érvényesen nem zarhaté ki és nem korlatozhat6.” Sziikséges azonban
kiemelni, hogy feleldsség nem allapithaté meg a hazai szabalyozas alapjan sem kizarolag a
kibocsatasi tajékoztatd részét képezd dsszefoglalod alapjan (ideértve annak barmely nyelvre
leforditott valtozatat is). Kivételt képez ez aldl, ha az osszefoglald félrevezetd, pontatlan
vagy a tajékoztatoban foglalt informacionak nem megfeleld informdaciot tartalmaz, vagy az
Osszefoglaldé nem tartalmazza a térvény 27. § (1a) bekezdése szerinti kiemelt informéaciot,
nevezetesen:**

a) a kibocsatora, az értékpapirban foglalt kotelezettség teljesitéséért kezességet (garanciat)
vallalo személyre vonatkozo alapvetd adatokat, kockazatainak, pénziigyi helyzetének
megitéléséhez sziikséges adatokat,

b) az értékpapirral kapcsolatos kockazatok, valamint az értékpapir altal megtestesitett
jogok befekteto altali megismeréséhez sziikséges informaciokat,

¢) a nyilvanos értékesitésre torténd felajanlas altalanos feltételeit, ideértve a kibocsatd vagy
az ajanlattevo altal felszamitott, a befektetot terheld dijakat, koltségeket,

d) a forgalomba hozatal, illetve a szabalyozott piacra torténd bevezetés, valamint a
multilateralis kereskedési rendszerbe torténd regisztracio részleteit,

e) a forgalomba hozatal céljanak és a forgalomba hozataltél varhatdé haszon
felhasznalasanak ismertetését.

A szabalyozas elemzése alapjan megallapithatd, hogy hazankban — a Kkorabbi
szabalyozastol eltérden — a kibocsatok és a kozremiik6dok feleldssége a tékepiaci torvény
szerint nem egyetemleges, hanem megallapodasuktol fliggd. A térvény értelmében
azonban minden informaciéért (illetve azok hianyaért) is kell valakinek vallalnia a
felelosséget. Ha azonban a kibocsatok és a kdozremiikodok feleléssége nem egyetemleges,
akkor a tOkepiaci torvény 38. § (4) bekezdése alapjan a befektetok szempontjabol az
értékpapir forgalomba hozatala a szokdsostol eltérd kockéazatunak mindsiil. Ekkor a
Feliigyelet® kotelezi a forgalmazot és a kibocsatot, az ajanlattevét, vagy az értékpapir
szabalyozott piacra torténd bevezetését kezdeményezo6 személyt, hogy e tényt a kibocsatasi
téjéézoztaté elején, valamint kereskedelmi kommunikécidéjaban feltiind moddon tiintesse
fel.

3) Jogi felelosség a német jogban (a Borsengesetz szabalyozasa)

A német jogban a Borsengesetz (BorsG)®' (t6zsdetdrvény) tartalmazza az értékpapirok
nyilvanos kibocsatdsahoz, tézsdei kereskedelembe vald bebocsatasahoz sziikséges

12001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 29. § (1)

622001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 29. § (2)

632001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 30. §

642001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 29. § (3)

% Hazankban a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete.

5 Lasd TOMORI, Erika, Ertékpapirjog és a tékepiac szabdlyozdsa (Kézép-eurdpai Brokerképzd Alapitvany,
Budapest, 2008) 176-177. old.

67 "Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBL. I'S. 1330, 1351), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 6.
Dezember 2011 (BGBI. I S. 2481) gedndert worden ist"
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prospektus (kibocsatési tajékoztato) tartalmaért valo felelosséget. Ez alapvetden a vagyoni
karok megtéritésére szolgdl. A torvény 44. § (1) bekezdése kimondja, hogy azon
értékpapirok, amelyek egy prospektus (kibocsatési tajékoztatd) alapjan lettek a tdzsdei
kereskedelembe bebocsatva, és ezen értékpapirok megszerzdinek szamara az értékpapir
megitéléséhez 1ényeges adatok helyteleniil vagy hidnyosan lettek megadva, lehetéségiik
van kovetelni: a) azoktol, akik a prospektus kibocsatasaért a felelosséget vallaltak; b) attol,
aki a prospektust kibocsatotta; mint egyetemleges kotelezettektdl az értékpapir atvételét és
a megszerzéskori ar megtéritését; amennyiben a megszerzéskori ar a kibocsatasi arat nem
haladja meg, tovabba kovetelhetik a megszerzéshez kapcsolodd jarulékos koltségek
megtéritését; amennyiben a megszerzésre vonatkozo tigylet a prospektus nyilvanossagra
hozatalat kovetden, és az értékpapir elsé nyilvanos forgalomba hozatalat kévetd fél éven
belul kototték. A 44. § (2) bekezdés tartalmazza tovabba, hogy amennyiben az értékpapirt
megszerzO6 mar nem tulajdonosa az értékpapirnak, akkor a fenti esetben jogosult a
megszerzesi ar — amennyiben ez nem haladja meg az elsé kibocsatasi arat - és a részvény
elidegenitési ara kozotti kiilonbséget kovetelni, €s szintén kovetelheti a megszerzéshez és
az elidegenitéshez kapcsolddo jarulékos koltségek megtéritését. A 45. § tartalmazza a
felel6sség kizarasanak eseteit. fgy a 44. § alapjan nem lehet kovetelést érvényesiteni azzal
szemben, aki bizonyitja, hogy a prospektusban megadottak helytelenségér6l vagy nem
teljes voltarél nem tudott, és ennek felismerésének hidnya nem sulyos gondatlansagan
alapul. Az igény tovabba nem all fenn a BorsG. 44. §-a alapjan, amennyiben: az értékpapirt
nem a prospektus alapjan szerezték meg; a prospektusban taldlhaté helytelen vagy nem
teljes mértékti kozzététellel kapcsolatos tényallas nem jarult hozza, nem allt kapcsolatban
az értékpapirok tézsdei aranak csokkenésével; az értékpapirt megszerzd a prospektusban
megadott kozlések helytelenségét vagy nem teljes voltat az értékpapir megszerzésekor mar
ismerte; az értékpapir-szerzési tigylet megkotése elott a kibocsatd éves jelentése vagy
koztes jelentése (negyedéves jelentés) kovetkeztében, illetve az értékpapir-kereskedelmi
torvény (Wertpapierhandelsgesetz) 15. §-a alapjan kiadott kozleményében, illetve egy
ezzel egyenértékli kozleményben egy vildgos helyesbités kozzététele torténik meg
beltoldon a helytelen vagy nem teljes adatok vonatkozasaban; vagy ha valaki teljesen az
Osszefoglaloban vagy forditdsdban megadott adatokra hagyatkozik, kivéve, ha az
Osszefoglald megtévesztd, helytelen vagy ellentmondéasos, - a prospektus mas részeivel
Osszevetve.

E kovetelés eléviilésével kapcsolatban a BorsG. 46. §-a ugy rendelkezik, hogy a 44. §-ra
(prospektusfelelosségre) alapitott igény egy év alatt éviil el attol az iddéponttol szamitva,
amitdl kezdve az értékpapirt megszerz6 a prospektusban megadott adatok helytelenségérol
vagy nem teljes voltarél tudomast szerzett (szubjektiv eléviilési hatarid6), legkésdbb
azonban a prospektus nyilvanossagra hozasat koévetd harom év elteltével (objektiv
eléviilési hataridé). A BorsG. 47. §-a hatastalan felelésség-kizards, egyéb igények
cimszdval kimondja, hogy hatalytalan minden olyan megallapodas, melynek alapjan a 44.
§-ban meghatarozott igény korlatozasra vagy kizarasra keriil. A tovabbi igények, amelyek
a polgari jog eldirasai alapjan szerzédésen (szerzédéses rendelkezésen alapuldan) illetve
szandékos vagy sulyosan gondatlan tiltott tigyletekb6l szarmaznak, tovabbra is érintetlentil
maradnak.

A hazai és a német szabdlyozds Osszevetésébdl kitlnik, hogy az ugyanazon iranyelv
(2003/71/EK  irdnyelv) hatdlya és szabalyozasa ald esé kérdésben két tagallam
szabalyozdsa mennyire eltérd lehet. Egyértelmlien azonosithatd kiilonbségnek tiinik a
kibocsatasi tajékoztatod tartalmaért felelosséget viseld személyek feleldsségének terjedelme
(a magyar szabalyozas alapjan egyes személyek a prospektus meghatarozott részeiért is
felelosek lehetnek, tehat a felelosségiik nem sziikségszertien egyetemleges; mig a német
jog szerint feleldsségiik egyértelmien egyetemleges), a felelosség aloli mentesiilés
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szabalyozéasa, a kovetelés eléviilésének id6tartama (a hazai szabdlyozdsban a hirdetmény
kozzétételétdl szamitott 6t év utdn éviilnek el a prospektusfeleldsségre alapozott
kovetelések, mig a német jogban egy éves szubjektiv, illetve harom éves objektiv eléviilési
hatarid6 érvényesiil).

4) Jogi felelésség az Egyesiilt Allamokban

Az Egyesiilt Allamokban az értékpapir-kibocsatasok soran kozzétett informaciokkal
felelosséget allapitanak meg az 1933-as Securities Act rendelkezései.®® Ennek 11. szakasza
kimondja, hogy a kibocsatdé és barmely mas olyan szakember, aki részt vett a
részvénykibocsatasban (beleértve a forgalmazot is), felel6s® a bejegyzési nyilatkozatban
(az Egyesiilt Allamokban a kibocsatasi tajékoztatonak ez az elnevezése) talalhato barmely
lényeges tényre vonatkozd téves allitdsért vagy annak elhallgatasaért.”” Az Egyesiilt
Allamokban a jegyzésvezetd (underwriter) ugyanis Ggy tudja elkeriilni a részvényjegyzok
iranyaban fennallo felelosségét, ha megfeleld vizsgalatot (reasonable investigation) folytat
le’" a kozzéteendd dokumentumokban talalhato, lényeges tényekre vonatkozéan (hogy
kiszlirje az esetleges téves allitasokat, vagy a tények elhallgatasat).”” A felel6sséget
elkeriilheti azzal is, hogy — ha nem ért egyet a bejegyzési nyilatkozatban foglalt
informaciokkal — megtagadja a tranzakci6 folytatasaban valo kdzremiikodést.”

IV. A kibocsatasi tajékoztato tartalmaért valo felelosség kockazatanak csokkentését
szolgal6 modszerek

1) Due diligence vizsgalat

A due diligence vizsgalat a kibocsatasi tajékoztatoban kozzétett (kozzéteendd) informaciok
pontossaganak és teljességének megallapitasat szolgalja. Ez az elnevezés az Egyesiilt
Allamokbdl szarmazik, konkrétan az 1933-as Securities Act rendelkezései ihlették. Arra
utal, hogy a részvénykibocsatashoz sziikséges tajékoztatod készitdéi megfeleld gondossaggal
(due diligence) jartak el a dokumentacio dsszeallitasakor. Jogi szempontbol a due diligence
mérsékelheti a polgari (vagy akar biintet6jogi) felelésséget, mely a megfeleld kozzététel
elmaradasabol adédhat. Mint ugyanis fent is kiemeltiik, példaul az Egyesiilt Allamokban
az 1933-as Securities Act kimondja, hogy a jegyzésvezetd (underwriter) gy tudja
elkeriilni a részvényjegyzok irdnyaban fennalld feleldsségét, ha megfeleld vizsgélatot
(reasonable investigation) folytat le’* a kozzéteendd dokumentumokban talalhatd,
Iényeges tényekre vonatkozoan. Németorszagban pedig nem lehet kovetelést érvényesiteni
azzal szemben, aki bizonyitja, hogy a prospektusban megadottak helytelenségérél vagy
nem teljes voltardl nem tudott, és ennek felismerésének hianya nem sulyos gondatlansagan

6% Lasd SPINDLER, James C., IPO Liability and Entrepreneurial Response, University of Pennsylvania Law
Review (2007/majus) 1194-1195. old.

% Lasd BAUMGART, Kari Millan, Lights, Camera, Capital: Considerations in Taking a Film Company
Public, Duquesne Business Law Journal (2004/tavasz) 190. old.

7% Securities Act of 1933 Section 11. (a) Elérhetd: http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf,

"' Lasd SHER, Noam, Negligence Versus Strict Liability: The Case of Underwriter Liability of IPO’s,
DePaul Business & Commercial Law Journal (2006/3) 493. old.

7> Securities Act of 1933 Section 11. (b) Elérhetd: http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf,

7 Lasd FERRIS, Stephen P, HILLER, Janine S., WOLFE, Glenn A., COOPERMAN, Elizabeth S., 4n
Analysis and Recommendation for Prestigious Underwriter Participation in IPO’s, The Journal of
Corporation Law (1991-1992/tavasz) 584. old., Securities Act of 1933 Section 11. (b) Elérhetd:
http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf,

™ Lasd SHER, Noam, Negligence Versus Strict Liability: The Case of Underwriter Liability of IPO’s,
DePaul Business & Commercial Law Journal (2006/3) 493. old.
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alapul. Igy a megfeleld gondossag (due diligence) bizonyitasa kiemelt jelentéségli a
tranzakcid soran.

Egy nemzetkozi részvénykibocsatas soran a kibocsatd €s a kozremiikodok felelossége —
mint a fentiekbdl is lathatd — jogrendszerenként valtozo, alapjait tekintve (a kibocsatéasi
tajékoztatoban talalhato téves allitasok, hidnyossdgok) azonban egységes. A due diligence
kapcsan megfogalmazodo elvardsok szintén egyediek minden tigyletben. Ezek a kibocsatas
tipusatdl, a kibocsatotol, a megcélzott befektetoktdl (intézményi vagy kisbefektetd), a
hozzaférheté kiils6 piaci informacioktol €s az adott allam jogi szabalyozasabol és
joggyakorlatabdl ad6do kovetelményektol fliggenek. Nines eldirt rutin vagy lista egy ilyen
vizsgalat kapcsan, az elemeit altaldban a véllalat képviseldi €s a kibocsatadsban résztvevod
szakértok el6zetesen megtargyaljdk az adott tranzakcié vonatkozasaban.”” Mivel a due
diligence kovetelmények nehezen koriilhatarolhatdéak, és a részvénykibocsatast tervezo
tarsasag menedzsmentje nem ismeri altalaban kelloképpen e folyamatot, ezért sziikséges a
hasonlé tranzakciok teriiletén tapasztalattal rendelkezd befektetési vallalkozasok,
kozremikodd szakértdk bevonasa.’® A due diligence kovetelmények terén szerzett
tapasztalat, a vizsgalat soran rendelkezésre allo szakértéi és elemz6i hattér mind pozitivan
befolyasolhatja a tranzakcié sikerét.”” Az intézményi befektetdk részvételiik feltételeként
ugyanis magasabb szintii due diligence vizsgalatot varnak el, mint a kisbefektetk.”® Ezért
mig a vallalatban egy munkacsoport a kibocsatasi tajékoztatd (prospektus)
megszovegezésén dolgozik, azzal parhuzamosan altaldban a tranzakciot koordinald
befektetési vallalkozads és jogtanacsosa, kozremiikodd szakértdi elvégzik a vallalat due
diligence vizsgalatat.”” Ennek soran attekintik a tarsasig szervezetére és miikddésére
vonatkozé dokumentumokat, pénziigyi kimutatdsokat és eldrejelzéseket, a lényeges
szerzddéseket, a menedzsment Gsszetételét, valamint a beszallitokkal és a fogyasztokkal
kapcsolatos informacidkat.™

Targya szerint célszerli megkiilonboztetni az iizleti, a pénziigyi €s a jogi due diligence
vizsgalatot,!! melyek id6igényes, de ugyanakkor sziikséges el6késziileti lépései a kezdeti
nyilvanos részvénykibocsatasnak.

Az uzleti (kereskedelmi) due diligence vizsgalat keretében at kell tekinteni a vallalat tizleti
tevékenységét. Az ezzel foglalkozd szakemberek megvizsgaljak a tarsasag szempontjabdl
relevans piacot és az ott uralkodo versenyhelyzetet, ide értve kiilonésen az iranyadd
trendeket, a versenyképességet befolyasold tényezoket, a multbeli és a jovobeli
eredményekre hatd aspektusokat. Elemzik a vallalatot érintdé egyéb kockazatokat vagy a
sikerét befolydsold tényezOket, melyek gyakran az adott ipardg vagy a vallalat
szempontjabdl egyediek. Részletes vizsgalat ala vonjak a vallalat mikodését. A vallalati
stratégia ¢€s az adott ipardg elemzése fontos, de a vallalat konkrét milkodésének

> Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008) 108. old.

® 14sd FERRIS, Stephen P, HILLER, Janine S., WOLFE, Glenn A., COOPERMAN, Elizabeth S., An
Analysis and Recommendation for Prestigious Underwriter Participation in IPO’s, The Journal of
Corporation Law (1991-1992/tavasz) 587-588. old.

77 Lasd FERRIS, Stephen P, HILLER, Janine S., WOLFE, Glenn A., COOPERMAN, Elizabeth S., 4n
Analysis and Recommendation for Prestigious Underwriter Participation in IPO’s, The Journal of
Corporation Law (1991-1992/tavasz) 602. old.

8 Lasd FERRIS, Stephen P, HILLER, Janine S., WOLFE, Glenn A., COOPERMAN, Elizabeth S., 4n
Analysis and Recommendation for Prestigious Underwriter Participation in IPO’s, The Journal of
Corporation Law (1991-1992/tavasz) 588. old.

7 Lasd SHER, Noam, Underwriter’s Civil Liability for IPO’s: An Economic Analysis, University of
Pennsylvania Journal of International Economic Law (2006/2) 434. old.

% Lasd SJIOSTROM, William K. Jr., Going Public Through an Internet Direct Public Offering: A Sensible
Alternative for Small Companies? Florida Law Review (2001/3) 537-538. old.

#1 Lasd BARONDES, Royce de Rohan, Correcting the Empirical Foundations of IPO-Pricing Regulations,
Florida State University Law Review (2005-2006/3) 443. old.
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attekintéséb6l szintén jelentds tapasztalatok sziirhetdek le. Eppen ezért ebbe a korbe
beletartozik a kozvetlen taldlkozds a vallalat munkavallaloival és telephelyeinek
meglatogatasa is.** A szakértk értékelik a menedzsment és a munkatarsak képzettségét,
valamint a vallalat {tizleti tevékenységét befolydsold szabalyrendszert. Az {izleti
(kereskedelmi) és stratégiai due diligence segit abban is a kozremiikodd befektetési
vallalkozasoknak, szakértoknek, hogy jobban megértsék a vallalat tizleti tevékenységét.

A pénziigyi tevékenység vizsgalata (pénziigyi due diligence) korében a hangsuly az elmult
iddszak véllalati teljesitményére helyezddik. Ez mind a korabbi, mind a jovdbeli varhatéd
eredmények attekintését jelenti. Ennek mélysége attél filigg, hogy a tranzakcidoban
résztvevd fuggetlen konyvvizsgald mar évek ota foglalkozik-e a vallalattal, vagy csak a
tranzakcid kapcsan kezdett-e elmélyedni mikodésében. A  befektetok szadmara
természetesen nagyobb biztonsagot jelent, ha a konyvvizsgalé mar korabban is kapcsolatba
kertilt a vallalattal és atlatja tevékenységét. A tarsasdgnak hozza kell igazitania beszamolo-
készitési gyakorlatat a befektetdi kozosség elvarasaihoz, €s auditalt beszamolokat kell
készitenie.”> A vizsgalat kiterjed még a vallalat pénziigyi és iizleti tervére, a
kulcsfontossagu teljesitmény-mutatokra, az addzasi szempontokra és az ezekhez
kapcsolodé esetleges kockéazatokra.™ Vizsgalatanak lezarasat kovetden a konyvvizsgald
egy un. comfort letter (megerdsitd nyilatkozat) elkiildésével tanusitja, hogy hozzajarul az
altala készitett konyvvizsgalati eredmények beillesztéséhez a prospektusba és az ajanlati
dokumentacioba. A levélben megerdsiti tovabba fliggetlenségének tényét is.

A vallalat 6sszes jogi relevanciaval rendelkezd dokumentumanak (jogi due diligence)
attekintése a kibocsatd tarsasag és a tranzakciot koordindld befektetési vallalkozas
jogaszainak, jogi tanacsadoinak feladata. A két jogaszcsapat megoszthatja a feladatokat,
hogy ezzel is felgyorsitsak a folyamatot. A vallalatnak a vizsgalathoz egy jogi adatszobat
kell felallitania, hogy segitse a jogdszok munkdjat a dokumentumok attekintésében.
Roviden Osszefoglalva, vizsgalni kell az alapszabaly ¢és a belsé szabalyzatok
megfeleldségét; a kozgyllések és igazgatdtanacsi iilések jegyzokonyveit és a hozott
hatarozatokat; a hitelszerzodéseket és hitelpapir-kibocsatasokat; a 1ényeges szerzodéseket
és egyéb megallapodasokat;® a szabadalmakat és markabejegyzéseket; a szellemi
tulajdonjogvédelmet és a szerzéi jogok oltalmara vonatkozd szabalyok betartasat; a
folyamatban 1évé vagy fenyegetd jogvitdkat; a sajat részvény-visszavasarldsok
tanacsadoi szerzddéseket; a munkavallaloi részvénytulajdonosi programokat és
javadalmazasi megallapodasokat; a megfeleld felelosségbiztositasok rendelkezésre allasat;
a tevékenységhez sziikséges licenceket és hatdsagi engedélyek meglétét; a hatalyos
jogszabalyoknak valé megfelelést; az esetleges addjogi szempontokat; a kdnyvvizsgalati
eredményeket és végezetiil pedig a legutdbbi sajtonyilatkozatokat.*® Fontos még a teljes
kori vagyonleltar megléte is. A jogi due diligence tevékenység eredményeként jogi
szakvélemény késziil, melyet kozzétesznek, illetve helyet kap a prospektusban.

%2 Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008) 109. old.

% Lasd SHEFSKY, Lloyd E., Financial and Structural Preparation for Initial Public Offering, The Compleat
Lawyer (1987/tavasz) 64. old.

% Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008)

% Lasd UTSET, Manuel A., Producing Information: Initial Public Offerings, Production Costs, and the
Producing Lawyer, Oregon Law Review (1995/1) 306. old.

% Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008)
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2) Aluldrazas

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas soran értékesitett részvények mdasodlagos piaci
teljesitményével kapcsolatban két, egymassal ellentétes jelenséget sziikséges kiemelniink.
Elészor is kiemelnénk az tjonnan kibocséatott részvények rovidtava aluldrazottsagat.
Atlagosan ugyanis a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas soran értékesitett részvények
arfolyama az els6 kereskedési nap zarasaig tobb mint 10%-ot emelkedik a kibocsatasi
arhoz képest. A tudomanyos és tizleti kozvélemény alldspontja ezzel kapcsolatban az, hogy
a masodlagos piacon kialakult arfolyam mutatja a részvény valos értékét. Ez vezet arra a
megallapitasra benniinket, hogy a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok aluldrazzak a
papirokat.’” Az Egyesiilt Allamokban példaul az 1980-t61 2001-ig terjedé idészakban a
kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok atlagosan 22%-al voltak alularazva, bar ezt
jelentdsen befolyasolta a dot.com buborék is® (mellyel kapcsolatban Jay R. Ritter, a
gainsville-i Floridai Egyetem professzora kimutatta, hogy ekkor, vagyis 1999 és 2000
kozott tetdzott az alularazas mértéke,” amikor elérte a 70-80%-os szintet).”

E jelenség mar fél évszazada j61 dokumentalt nemcsak az Egyesiilt Allamokban,”' de a
vilag mas tékepiacain is.”* Igy altaldban egy kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas 15-
20%-kal” magasabb arfolyamon fog zarni az elsé kereskedési napon, mint amit a
tranzakcid arazasa soran megallapitottak. Ez a mérték ugyanakkor idérdl-idére kiilonbdzik
piaconként és iparaganként.”

Roger G. Ibbotson és Jay R. Ritter k6z6s kutatasaik soran példaul tizenkilenc orszagban
vizsgaltadk meg és dokumentaltdk az alularazas jelenségét. Ez Franciaorszag esetében
alacsony, csupan 4.2%-os szintet ért el.”” Az Egyesiilt Kirdlysigban az alularazas
ugyanakkor 9,7, Németorszagban 21,5, Japanban 31,9, Svédorszagban 40, Dél-Koredban
79, Malajzidban pedig 149,3 szazalékot tett ki. Az alularazas silyozott mértéke az Egyesiilt
Allamokon kiviil e kutatas alapjan 14,1%., 6sszehasonlitva az Egyesiilt Allamok 16,4%-0s
eredményével.”®

Ez azt jelenti, hogy a kibocsaté illetve a vallalat eredeti részvényesei jelentés hozamtdl
esnek el a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas soran. Ezt az §sszeget ugy szamolhatjuk
ki, ha a kibocsatasi arat levonjuk az elsé kereskedési nap zard arfolyamabdl, és az igy

%7 Lasd SPINDLER, James C., IPO Liability and Entrepreneurial Response, University of Pennsylvania Law
Review (2007/majus) 1210-1212. old.

8 Lasd ANAND, Anita Indira, Is the Dutch Auction IPO a Good Idea?, Stanford Journal of Law, Business
and Finance (2005-2006/2) 251. old.

% Lasd RUEDA, Andres, The Hot IPO Phenomenon and the Great Internet Bust, Fordham Journal of
Corporate & Financial Law (2001/1) 23, 46. old.; BARONDES, Royce de R., NASD Regulation of IPO
Conflicts of Interest - Does Gatekeeping Work? Tulane Law Review (2005/4) 898. old.

% Lasd HURT, Christine, What Google Can’t Tell Us About Internet Auctions (And What It Can), University
of Toledo Law Review (2006/2) 404. old.; GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-
Heinemann, 2008.) 27. old.; GRIFFITH, Sean J., Spinning and Underpricing — A Legal and Economic
Analysis of the Preferential Allocation of Shares in Initial Public Offerings, Brooklyn Law Review (2004/2)
617. old.

' Lasd SHER, Noam, Underwriter’s Civil Liability for IPO’s: An Economic Analysis, University of
Pennsylvania Journal of International Economic Law (2006/2) 409. old.

%2 Lasd ALEXANDER, Janet Cooper, The Lawsuit Avoidance Theory of Why Initial Public Offerings are
Underpriced, University of California Los Angeles Law Review (1993/1) 18. old.

% Lasd BARONDES, Royce de R., NASD Regulation of IPO Conflicts of Interest - Does Gatekeeping Work?
Tulane Law Review (2005/4) 867. old.

* Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008.) 27. old.

» Lasd TURKI, Adel L., BARRY, Christopher B., Initial Public Offerings by Development Stage
Companies, The Journal of Small & Emerging Business Law (1998/1) 103-104. old.

% Lasd ALEXANDER, Janet Cooper, The Lawsuit Avoidance Theory of Why Initial Public Offerings are
Underpriced, University of California Los Angeles Law Review (1993/1) 62. old.
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kapott eredményt beszorozzuk a kibocsatott részvények szaméaval. A greenshoe-opcié’’
hatasat figyelmen kiviil hagyva igy nagyjabol megbizhato kép kaphato.”® Ez alapjan arra az
eredményre juthatunk, hogy 1980-t61 2001-ig 6sszesen mintegy 100 milliard dollart
vesztettek az aluldrazés kovetkeztében a kibocsatok az elsd kereskedési napon csak az
Egyesiilt Allamokban.”

Az alularazas jelenségének magyardzata az egyik megkdzelités szerint abban ragadhato
meg, hogy a prospektus tartalmaért valo felelosség kockazatat képes csokkenteni.'” Amig
ugyanis az arfolyam nem esik a kibocsatasi ar ald, nyilvanvaloan nehéz a befektetdok
karardl és ezen alapulo jogvitarol beszélni. Ezért a forgalmazok a masodlagos piacon az
arfolyamstabilizdci6 ~ modszereinek  segitségével  igyekeznek  fenntartani  a
részvényarfolyamot. Nyilvanvaléan minél magasabb a kibocsatasi ar, ez annal jelent6sebb
erbfeszitéseket igényel. A prospektusfeleldsség kockazatat pedig célszerti komolyan venni.
Egy akkora méretli dokumentumban, mint a kibocsatasi tajékoztatd, minden bizonnyal
lehetséges valamilyen téves allitdst vagy elhallgatast taldlni.'®’ A részvényarfolyam
tovabba gyakran valtozhat, és szamos okbol. Példaul a piaci mozgasok komoly befolyast
gyakorolnak ra, és ez még fokozottabb veszélyt jelent egy Gjonnan bevezetett részvény
esetében. Eppen ezért az aluldrazas védhet a prospektusfelelsséggel szemben'®” kiilsé
piaci valtozasok esetén is.'®

Ez a megkézelités azonban kevéssé veszi figyelembe, hogy az értékpapirjog alapvetden
kozzétételi kotelezettségeket hataroz meg, és nem érdemi szabalyozast egyes befektetések
értékérol vagy arazasardl. A jogi felelosség csak akkor meriilhet fel, ha a részvények
értékesitése a vallalatra vonatkozo fontos tények, koriilmények és kilatdsok lényeges
elferditésével vagy elhallgatasaval tortént. Ez a magatartas és nem az esetleges tularazas
jogsértd. Ha viszont a kibocsato és a tranzakcio lebonyolitdsaban kdzremiik6dé forgalmazo
nyilvanossagra hoz minden relevans informdaciét (tehat a due diligence vizsgalat alapos

7 Greenshoe-opcié (meghirdetett mennyiségen feliili értékpapirok eredeti arfolyamon torténé vésarlasi
opcidja): A stabil piac érdekében a vezetd forgalmazo gyakran tulallokalja a részvényeket (vagyis tobb
részvényt értékesit, mint ami valojaban a tranzakcié soran rendelkezésre all és meghirdetésre keriilt) a
befektetoknek, és ez altal short pozicior’ vesz fel a piacon’ (mivel olyan részvényeket értékesitett,
amelyekkel nem is rendelkezik). Ehhez a papirokat altalaban ugy biztositja, hogy részvényk6lcson-szerzodést
kot a vallalat meglévd részvényeseivel, illetve opcids jogot szerez a papirokra. Azért hogy biztositsak a
vezetd forgalmazd és a konzorcium szamara a maximalis rugalmassagot a masodlagos piaci
arfolyamstabilizacidhoz, elterjedt, hogy a kibocsatd opcios jogot ad a konzorciumnak részvények
megszerzésére. Ennek elnevezése a greenshoe-opcio. Nevét a ,,The Green Shoe Manufacturing Company of
Lexington” cipbgyarrol kapta, melynek 1963 februarjaban lezajlott részvénykibocsatasa uttdrd volt ebben a
vonatkozasban. Az ekkor eldszor alkalmazott megoldas lehetdvé teszi a forgalmazasi konzorcium szamara,
hogy tovabbi részvényeket szerezzen meg (altaldban a kibocsatas 10, maximum 15%-anak megfeleld
mértékben)”” a kibocsat6tol, vagy egy mar jelenlévé részvényesétdl a tranzakciot kovetd meghatarozott
idészakon (altalaban 30 napon) belill a jegyzés soran alkalmazott aron és feltételek mellett. Lasd: SHER,
Noam, Negligence Versus Strict Liability: The Case of Underwriter Liability of IPO’s, DePaul Business &
Commercial Law Journal (2006/3) 479. old.; RUEDA, Andres, The Hot IPO Phenomenon and the Great
Internet Bust, Fordham Journal of Corporate & Financial Law (2001/1) 32-33. old.; GEDDES, Ross, /POs
and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008) 205-206. old.

% Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008.) 27. old.

% Lasd ANAND, Anita Indira, Is the Dutch Auction IPO a Good Idea?, Stanford Journal of Law, Business
and Finance (2005-2006/2) 251. old.

1% Lasd SPINDLER, James C., IPO Liability and Entrepreneurial Response, University of Pennsylvania
Law Review (2007/méjus) 1210-1214. old.

" Lasd BOOTH, Richard A., Going Public, Selling Stock, and Buying Liquidity, Entrepreneurial Business
Law Journal (2007-2008/2) 651. old.

122 Lasd GRIFFITH, Sean J., Spinning and Underpricing — A Legal and Economic Analysis of the
Preferential Allocation of Shares in Initial Public Offerings, Brooklyn Law Review (2004/2) 606-608. old.

1% Lasd BOOTH, Richard A., Going Public, Selling Stock, and Buying Liquidity, Entrepreneurial Business
Law Journal (2007-2008/2) 651. old.
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volt és a kibocsatasi tajékoztatd pontos €s teljes korll), akkor nem kell az esetleges
tularazas kovetkezményeitél tartaniuk.'**

3) A prospektusfelelésség és a biztositas

Fontos kitérnlink 7im Loughran és Jay Ritter kutatdsai alapjan egy kevéssé ismert
problémara az Uujonnan kibocsatott részvények masodlagos piaci teljesitményével
kapcsolatban: a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok hosszi tavi tularazottsagara.'” Ez
azt mutatja, hogy az ujonnan kibocsatott részvények alulteljesitik a mar kordbban
bevezetett vallalatok részvényeit,'” ha mindkét befektetési lehetdséget néhany éves
tavlatban (mondjuk 6t éven keresztiil) nyomon kovetjiik.'"”’” Ez az allitas két okbol is
helytallonak tiinik. Egyrészt a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasokat altalaban a piaci
fellendiilések idején hajtjak végre, optimalis piaci koriilmények kozott, igy alapvetden az
ekkor kialakult arat tiikr6zik. Tovabba az Gjonnan kibocsatott részvények alulteljesitik a
piacon jelenlévo érettebb vallalatok papirjait, tehat hossza tava teljesitményiiket tekintve
tuldrazottnak bizonyulnak a részvénykibocsatasok. '

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatast kovetden pedig a befektetok, mikor esetlegesen
azt tapasztaljak, hogy a tarsasag a t6zsdére vald bevezetését kovetd években alulteljesit
(megtdrténhet, hogy arfolyama a kibocsatasi ar ala cs6kkent), ujra elovehetik a kibocsatasi
tajékoztatot, hogy minden kockazat bele volt e foglalva, ami potencialisan veszélyt
jelentett befektetésiikre. Ezért jelent meg elészor az Egyesiilt Allamokban —
valoszintisithetben a dot.com buborék tapasztalataibdl kiindulva — a kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatasokhoz, kiilonosen a kibocsatasi tajékoztatd (bejegyzési nyilatkozat)
tartalmahoz kapcsolodo feleldsségbiztositas.

A vallalatok életében jelenlévd kockazatok jelentds részét (akar 50-80%-at) kiilonbozo
biztositasok fedezik, példaul az an. D&O (directors and officers) feleldosségbiztositas (a
vezetd tisztségviseloket védod feleldsségbiztositas). Ugyanakkor a vallalat kothet biztositast
a prospektusfelelésségbdl adddo kockazatok kezelésére is.'® A kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatasokkal foglalkozé vallalatok joval magasabb besorolas ala esnek szamos
biztositotarsasagnal a tranzakcidhoz kapesolddo kockazatok mértéke miatt.'

A prospektus Osszeallitasdban részt veve kozremiikodd szakértok, befektetési
vallalkozasok szamara a prospektusfelel6sség altalaban a tevékenységiikkel kapcsolatos
felelosségbiztositas része, és igy az azzal kapcsolatos biztositdsi kotvénybe van
belefoglalva. Teljesen mas a helyzet viszont a kibocsatoval ¢s annak vezetd

1% Lasd SPINDLER, James C., IPO Liability and Entrepreneurial Response, University of Pennsylvania
Law Review (2007/majus) 1222-1223. old.

15 Lasd GRIFFITH, Sean ., Spinning and Underpricing — A Legal and Economic Analysis of the
Preferential Allocation of Shares in Initial Public Offerings, Brooklyn Law Review (2004/2) 603-604. old.

19 Ezt tamasztja ala egy masik kutatas is, mely az Egyesiilt Allamokban az 1968-1987-ig tortént kezdeti
nyilvanos részvénykibocsatasok teljesitményét vizsgalta. Ennek kapcsan kideriilt, hogy az tjonnan
kibocsatott részvények éves atlagban 2%-0s hozamot biztositottak az elsd 6t évben, ha az els6 kereskedési
nap zardértékéhez viszonyitjuk oket. Lasd ALEXANDER, Janet Cooper, The Lawsuit Avoidance Theory of
Why Initial Public Offerings are Underpriced, University of California Los Angeles Law Review (1993/1)
23. old.

197 Lasd SPINDLER, James C., IPO Liability and Entrepreneurial Response, University of Pennsylvania
Law Review (2007/majus) 1214. old.

1% Lasd SHAYNE, Jonathan A., SODERQUIST, Larry D., Inefficiency in the Market of Initial Public
Offerings, Vanderbilt Law Review (1995/4) 965-970. old.

1% Lasd SPINDLER, James C., IPO Liability and Entrepreneurial Response, University of Pennsylvania
Law Review (2007/méjus) 1222-1223. old.

"9 Lasd ALEXANDER, Janet Cooper, The Lawsuit Avoidance Theory of Why Initial Public Offerings are
Underpriced, University of California Los Angeles Law Review (1993/1) 46-47. old.
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tisztségviseldivel — (igazgatdsagi  illetve  felligyelobizottsagi  tagjaival,  esetleg
igazgatotanacsanak tagjaival).

A téarsasag altal a tevékenységével kapcsolatban megkotott vallalati feleldsségbiztositas
altalaban nem terjed ki a kezdeti nyilvdnos részvénykibocsatassal kapcsolatos
kockazatokra. A prospektusfeleldsség a vezetd tisztségviselok és feliigyeldbizottsagi tagok
(D&O — directors and officers) feleldsségbiztositasabol altalaban szintén kizarasra keriil az
altalanos szerzédési feltételekben, mint jelentés veszély, illetve kockazatndvekedés. Igy a
prospektusfeleldsségbdl adodod kockazatot nem fedezi a szokasos D&O biztositasi kdtvény.
Ugyanakkor lehetséges a kezdeti nyilvadnos részvénykibocséatassal kapcsolatos
kockazatokat beiktatni egy ilyen biztositasba, - természetesen jelentds tobbletkoltséggel.
Ez azonban csak a masodik legjobb megoldas.

Lehet6ség van ugyanis a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatds soran, kiilondsen a
prospektusfeleldosség kapcsan jelentkezd kockazatokat biztositds megkotésével jelentésen
szemben felmeriilnek, vagy amelyet az igazgatdsag, feliigyeldbizottsag tagjaival szemben
érvényesitenének (tekintet nélkiil arra, hogy a részvénytarsasdg mentesiti-e Oket a
felelosség alol, vagy nem). Szintén tartalmazza a biztositas altalaban a polgari jogi
kartéritési keresetekkel szemben a birosag eldtti védekezés koltségét. Jarulékosan
lehetséges lehet még példaul a feliigyeleti szerv, tézsdefeliigyelet vizsgalatdhoz kapcsolddo
koltségek fedezése, illetve egy potencidlis arfolyamesés esetén a public relations
tevékenység koltségeinek fedezésében valdé megegyezés. A kiilon biztositasi kotvény
megkotése sokkal ésszertibb a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok kapcsan, mint a
jelentkezd kockazatok beépitése a mar meglévd biztositasi kotvényekbe. Egy ilyen
biztositas feltételeit ugyanis tipikusan a tézsdére Iépés és részvénykibocsatas egyszeri
eseményének kiilonleges kockazataihoz igazodva kell kialakitani.''' Tovabba ezen
specialis biztositasi kotvények akar hat éves idétartamra is kiterjedhetnek''? (célszerti ezen
idétartamot a prospektusfeleldosségbdl adddo kockazatok eléviiléséhez igazitani), és
figgetlenek a tobbi, évente megujitasra szoruld biztositasi kotvény jogi sorsatol.

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas soran jelentkezd kockazatokra kotott biztositasi
kotvényeket csak néhany biztositotarsasag kinalja, eltérd feltételekkel. A biztositast az elséd
tozsdei kereskedési nap elott néhany héttel szoktdk megkdtni. A biztositdsi Osszeg
meghatarozasa a kibocsatott részvénytdke nagysagatol és a vallalat vezetésének akaratatol
fligg. A biztositas dija sok tényezotovel all 6sszefliggésben, igy pl. a biztositasi 6sszeg
nagysagatdl, a tézsde helyétél (amennyiben a kibocsatas kapcsolodik az amerikai
tokepiachoz, az tobbletkockazatot, €s igy tobbletkdltséget jelent), a kibocsatas nagysagatol
és értékétdl (piaci kapitalizacid), a tarsasag tzletagatdl és pénziigyi helyzetétdl. A
biztositasi dij csak egy toredékét teszi ki a rendelkezésre allo biztositasi 6sszegnek, €s egy
kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas teljes koltségeinek. Ennek koszonhetéen viszont a
kibocsato és vezetdsége a prospektusfelelosségbdl adodod kockazatot jelentés mértékben
atterhelheti egy biztositotarsasagra.' '

"' MEISE, Uwe, Prospekthaftung und Versicherung von IPO’s und andere Wertpapieremissionen, Private
(Das Geld-Magazin), (2006/3) 46-47. old. Elérhet6 (2011. marcius 16.):
http://www.private.ag/media/2006/03/de/Prospekthaftung.pdf?navtext=Home,

"2 Elérheté (2011. marcius 16): http://www.aon.com/belgium/products-and-services/risk-services/initial-
public-offering.jsp

'3 MEISE, Uwe, Prospekthaftung und Versicherung von IPO’s und andere Wertpapieremissionen, Private
(Das Geld-Magazin), (2006/3) 46-47. old. Elérhet6 (2011. marcius 16.):
http://www.private.ag/media/2006/03/de/Prospekthaftung. pdf?navtext=Home,
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V. Konkluziok

A kibocsatasi tajékoztatok akar tobb szaz oldal terjedelemre ragnak, elkészitésiik minden
alkalommal jelentds kihivéas elé allitja a részvényeket kibocsatd tarsasagokat, illetve a
tranzakcidban kozremiikodo befektetési vallalkozasokat és szakértdket. Ennek oka egyik
részrél a tranzakcid menetrendjébdl (a prospektus elkészitésére nyitva allo idétartambol),
masik részrél abbol a kotelezettségbdl adddik, hogy a kibocsatési tdjékoztatonak konnyen
elemezhetd és érthetd formaban kell bemutatnia a tarsasag (és a tranzakcid) szempontjabol
lényeges informécidkat. Amennyiben téves allitds, avagy hidnyossag fedezhetd fel a
prospektusban, és ebbdl adéddan kar éri a befektetdket, a fejlett tdkepiaccal rendelkezd
allamokban az értékpapirjogi szabalyozas altal eloirt felelosségi szabaly érvényesiil. A jogi
megitélést nehezitheti, hogy napjainkban szamos kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas
hatarokon ativelen, tobb allam tékepiacat megcélozva megy végbe. Igy a kibocsatasi
tajékoztatokhoz kapcsolodd feleldsségi szabalyok ismerete, e felelosségbdl adddo
kockazatok csokkentésének vizsgalata minden kezdeti nyilvanos részvény-kibocsatasi
tranzakcié fontos része. Reményeink szerint ez a tanulmany segitséget nyujt a gyakorlati
alkalmazhatdsag tekintetében is, azzal, hogy bemutatja a kérdés legfontosabb
aspektusainak bemutatasaval.
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