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1. Bevezetés

Az IPO (initial public offering — IPO) kezdeti, nyilvanos részvénykibocsatas, amikor is
el6szor! keriilnek egy részvénytarsasag részvényei nyilvanos értékesitésre.” Amellett, hogy
e folyamat ujonnan kibocsatott részvények nyilvanos forgalomba hozatalaval is
megtorténhet, az is el6fordulhat, hogy a kordbban mar zart korben kibocsatott részvényeket
tulajdonosaik nyilvanos ajanlattétel utjan értékesitik. Hazdnkban nyilvanos ajanlattételnek
az ¢értékpapirokra vonatkozo, egyedileg elore meg nem hatarozott befektetok részére
kozzétett értékesitési ajanlatot tekintjiik, amely elegends informdciot ad az ajanlat
feltételeirdl és az értékpapirokrol, igy tehat lehetové teszie a befektetok szamara az
értékpapir megvasarlasara vonatkozo dontés meghozatalat.’

Ebben az esetben elsd alkalommal keriil sor a vallalat részvényeinek nyilvanos
értékesitésére a befektetOk szamara, ezért a feladat Gsszetett az tigyletben kdzremikodo
befektetési vallalkozasok és a kibocsaté szamara, hogy meghatarozzak a részvények
késébbi valds piaci értékét minél pontosabban tiikr6z6 arsavot.

Az tgylet lebonyolitasat szervezo befektetési vallalkozasnak mar a tranzakcidra vald
felkésziilés szakaszaban készen kell allnia arra, hogy informéaciokat adjon az ajanlat
arazasa kapcsan. Ezért a tozsdei bevezetést tervezd tarsasag elsé értékelésére mar akkor sor
keriil, amikor a befektetési vallalkozasok versenybe szallnak a tranzakcio szervezéséért és
a vezetd forgalmazoi pozicioért. Részét képezi a versenynek, hogy a vallalat vagy az
értékpapirokat értékesité részvényes szamara elézetes értékelést készitenek a tarsasaggal
kapcsolatban.® Késébb ezt az értékelést pontosithatjdk, mert a befektetési vallalkozas a
tranzakcid el0készitése soran folyamatosan jut egyre tobb informécié birtokdba a
vallalatrél. A kezdeti nyilvanos kibocsatas soran értékesitett részvények ara a kibocsatéd ¢€s
a tranzakciéban forgalmazoként részt vevd befektetési vallalkozasok kozotti konszenzus
eredménye, mely nagyban tamaszkodik a befektet6i keresletre és az annak értékelésére
vonatkozé informaciokra, tehat az ugynevezett roadshow-k’ tapasztalataira. Tovabbi
feladatot jelent a stabil masodlagos piaci arfolyam és likviditas biztositasa a tranzakcioban
kozremik6dé befektetési vallalkozasok szamara. Ez a tanulmany e rendkiviil specialis

' 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 BARONDES, Royce de R., NASD Regulation of IPO Conflicts of Interest - Does Gatekeeping Work?
Tulane Law Review (2005/4) 872-873. old.

> A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatast megeléz6 koriilbeliil két hétben a kibocsato vallalat vezetése un.
roadshow-t folytat a jelentds intézményi és a kiilongsen tehetdés maganbefektetok megnyerése érdekében.
Lasd: HURT, Christine, What Google Can’t Tell Us About Internet Auctions (And What It Can), University
of Toledo Law Review (2006/2) 405. old.; SJIOSTROM, William K. Jr., Going Public Through an Internet
Direct Public Offering: A Sensible Alternative for Small Companies?, Florida Law Review (2001/3) 538-
539. old.
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tevékenység modszertani elemeibe és jogi szabalyozdsaba igyekszik bevezetni az olvasét a
tovabbiakban.

II. A rovid tava alularazas és a hosszu tava tularazas

A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas soran értékesitett részvények masodlagos piaci
teljesitményével kapcsolatban két, egymassal ellentétes jelenséget kell kiemelniink.
Mindketté remekiil tiikr6zi vissza a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatds soran
megallapitott &r gyakori pontatlansidgat. Az Gjonnan kibocsatott részvényeknek gyakori
jellemzéje, hogy rovidtavon alularazottak. A kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas soran
értékesitett részvények arfolyama az els6é kereskedési nap zarasdig atlagosan tobb mint
10%-ot emelkedik a kibocsatasi arhoz képest. A tudomanyos elemzések és az iizleti szféra
gyakorlati allaspontjai 6sszecsengnek, mikor ama magyarazatot kinaljak a jelenségre, hogy
a masodlagos piacon kialakult arfolyam mutatja a részvény valos értékét. Innen juthatunk
arra a kovetkeztetésre, hogy a kezdeti nyilvanos részvénykibocsdtasok aluldrazzdk az
értékpapirokat.’ Az Egyesiilt Allamokban az 1980-t61 2001-ig terjedd idészakban a kezdeti
nyilvanos részvénykibocsatasok atlagosan 22%-al voltak alularazva, habar ezt jelentdsen
befolyasolta az akkor keletkezett szisztematikus értékpiaci tilarazottsag (dotcom buborék)
is,’amellyel &sszefliggésben Jay R. Ritter, a gainsville-i Floridai Egyetem professzora
kiilon utal arra, hogy a folyamat tetdpontjan, valamikor 1999 és 2000 kozott tet6zott az
alularazas mértéke is,® elérve a 70-80%-os szintet).’

Ez a jelenség mar fél évszazada igen jol dokumentalt folyamatnak szamit, nemcsak az
Egyesiilt Allamokban,'de a vildg més tokepiacain is.'' Egy kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatas altalaban 15-20%-kal'? zar magasabb arfolyamon az elsé kereskedési
nap végén, mint amit megallapitottak a tranzakcid arazasa soran. Ugyanakkor ez a mérték
piaconként és agazatonként id6rél-idére kiilsnbszik."?

Visszakanyarodva korabbi gondolatmenetiinkh6z, Roger G. Ibbotson és Jay R. Ritter
kozosen végzett kutatdsaik sordn tizenkilenc orszagban vizsgaltak meg és dokumentaltak
az alularazas jelenségét. Franciaorszag esetében alacsony, csupan 4.2%-os szintet ért el.'
Az Egyesiilt Kirdlysagban ugyanakkor 9,7, Németorszagban 21,5, Japanban 31,9,
Svédorszagban 40, Dél-Koreaban 79, Malajziaban pedig 149,3 szazalékot tett ki. Az

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

8 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.

"' 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.

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

'3 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.
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alularazas sulyozott mértéke az Egyesiilt Allamokon kiviil 14,1%, volt a kutatas szerint.
Osszehasonlitva, ez az érték az Egyesiilt Allamokban 16,4%."

Ebbol arra kovetkeztethetiink, hogy a kibocsato illetve a vallalat eredeti részvényesei
jelentds hozamtol esnek el a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas soran. Hogy pontosan
mennyitél is, azt gy szamolhatjuk ki, ha a kibocsatasi arat levonjuk az elsé kereskedési
nap zar6 arfolyamabol, és az igy kapott eredményt megszorozzuk a kibocsatott részvények
szamaval. Az ugynevezett greenshoe-opcio (lasd részletesen késdébb az V. pontban) hatdsat
figyelmen kiviil hagyva ezen az (iton nagyjabol megbizhaté képet nyerhetiink.'® Mindezek
alapjan arra az eredményre juthatunk, hogy 1980-t61 2001-ig csak az Egyesiilt
Allamokban, dsszesen mintegy 100 milliard dollart vesztettek a kibocsatok az alulirazas
kovetkeztében az elsd kereskedési napon.'” Ez onmagaban is megindokolja, hogy
figyelmiinket miért kell e jelenség irdnyaba forditanunk.

Tim Loughran és Jay Ritter ugyanakkor ramutatott egy parhuzamos, am kevéssé ismert
problémara is: a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok hosszi tivon tuldrazottak.'® Az
ujonnan kibocsatott részvények alulteljesitik a mar kordbban bevezetett vallalatok
részvényeit,'” ha mindkét befektetési lehetéséget néhany éves tavlatban (példaul 6t éven
keresztiil) nyomon kovetjik.”’ A rovid tava alulirazasnal e jelenség befektetési
szempontbdl még fontosabb lehet, hiszen egy folyamatos vagyoneltolédast idéz eld a
részvényt megvasarld befektetoktd]l a kibocsatd iranyaba.”’ A kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatasba torténd befektetés a nemzetk6zi tapasztalatok alapjan helytelen
valasztds hosszii tdvon mas részvényekhez viszonyitva. Ez az allitds két okbol is
helytallonak tinik. Egyrészt a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasokat altalaban
szisztematikus piaci konjunktira idején hajtjak végre, vagyis optimalis koriilmények
kozott, igy az ekkor kialakult arat tiikrozik. Tovabba az ujonnan kibocsatott részvények
alulteljesitik a piacon jelenlévd érettebb vallalatok papirjait.

Loughran és Ritter kutatasaik soran az 1970-1990-ig terjed6 id6szakban két kiilonb6zo
befektetési stratégiat vizsgaltak. Arra a megallapitasra jutottak, hogy a kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatasok idején a piacok atlagosan 22.7%-al haladtdk meg atlagos
teljesitményiiket.”

Loughran ¢és Ritter kutatdsainak eredményeibdl mas kovetkeztetést is levonhatunk,
nevezetesen az is kimutathatd, hogy a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas soran
bevezetett részvények hosszu tavon alulteljesitik a mar érettebb vallalatok papirjait.” A

'S 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.

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

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

'8 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) 603-604. old.

' Ezt tamasztja ald 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%-o0s hozamot biztositottak az elsé o6t évben, ha az elsé 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.

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

?! Lasd SHAYNE, Jonathan A., SODERQUIST, Larry D., Inefficiency in the Market of Initial Public
Offerings, Vanderbilt Law Review (1995/4) 965-966. old.

> Lasd SHAYNE, Jonathan A., SODERQUIST, Larry D., Inefficiency in the Market of Initial Public
Offerings, Vanderbilt Law Review (1995/4) 967-968. old.

» Lasd TURKI, Adel L., BARRY, Christopher B., Initial Public Offerings by Development Stage
Companies, The Journal of Small & Emerging Business Law (1998/1) 105-106. old.
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kutatds szempontjabol érett véllalatnak azok a tarsasdgok mindsiiltek, amelyek mar
legaldbb 6t éve nyilvanos részvénytarsasagként miikodtek, és azdta nem bocsatottak ki
ujonnan részvényeket. A felhasznalt adatok az 1970-1990-ig terjedd iddszakbdl
szarmaztak. A kutatds sordn a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatast kovetd elsd
kereskedési nap zéardsa utdn kovették nyomon a papirokat, alapvetdéen egy Ot éves
iddszakon keresztiil. Kimutattdk, hogy a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok soran
befektetett Osszesen 117,6 milliard dollar csak 157,4 milliard dollarra nott a relevans
idészakok alatt. Ezalatt az idé alatt ugyanabban a mennyiségben és ugyanabban az
iddszakban a piacon 1év6, mar érett részvényekbe hipotetikusan befektetett pénzeszk6zok
196,4 milliard dollarra novekedhettek volna (Ezt az eredményt 1991-es dollararfolyamon
kell értelmezni.)*

Ebbol kovetkezik, hogy a széban forgd periodusban, ha az elsdé kereskedési nap
zardarfolyaman vasaroltunk volna részvényeket, akkor ezek a velilk egy idében kaphatd
érett papirokhoz képest 24,8%-al tulértékeltek lettek volna. Hasonld eredményre vezettek a
Jay Ritter dltal elvégzett, 2002-ig kiterjesztett kutatasok is.”> A 24,8%-os tulértékelést
pontosithatjuk azzal, hogy az elsé kereskedési napot kovetden a kezdeti nyilvanos
kibocsatasbol szarmazd részvényeket jegyzési aron megvasarlok komoly hozamot
konyvelhettek el. Ennek az arfolyam-emelkedésnek az atlagos mértéke e vonatkozo kutatas
szerint 10,9%. Ha ezzel csokkentjilk a kapott eredményt, agy kideriil, hogy a tularazas
mértéke 24,8% helyett csak koriilbeliil 14%. Azt a kovetkeztetést viszont kétségteleniil
levonhatjuk, hogy a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok soran forgalomba hozott
papirok hosszi tavu teljesitményiiket tekintve talarazottak.?® Osszességében ugyanis akkor
hajtjak végre e tranzakcidkat, mikor a piac 22,7%-al feliilmulja atlagos teljesitményét.
Ehhez a jelentésen tularazott piachoz képest pedig még tovabbi 14%-o0s a részvények
tularazasa. Az els6 elem kiegésziti a masodikat, és a minta alapjan azt a kovetkeztetést
lehet levonni, hogy a papirok kezdeti nyilvanos részvénykibocsatas soran elért kibocsatasi
ara kb. 38%-kal meghaladja a részvények hosszu tavu piaci értékét. Természetesen mas
kutatasok is késziiltek e témakdrben, am azok nem kovették nyomon 6t éves periodusban a
teljesitmény alakuldsat. A rovidebb idészakokat felolelé elemzések esetében az ijonnan
kibocsatott részvények tovabbra is aluldrazottsdgot mutatnak. Ez azonban nem képezi le a
piac tokéletlen miikodésének valodi (hosszabb tavon jobban megragadhato) mértékét.”’
Ezért indokolt dvatosan eljarni az ujonnan kibocsatott részvények vasarlasa soran.”® Ahogy
Benjamin Graham, a kozismert professzionalis befektetd és tézsdeguru Warren Buffett
korabbi mentora és munkaadoja® megjegyezte: , az 1j kibocsdtdsokat kedvezd piaci

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

» Lasd SPINDLER, James C., IPO Liability and Entrepreneurial Response, University of Pennsylvania Law
Review (2007/majus) 1216-1217. old.

¢ Lasd SPINDLER, James C., IPO Liability and Entrepreneurial Response, University of Pennsylvania Law
Review (2007/majus) 1216-1217. old.

" Lasd SHAYNE, Jonathan A., SODERQUIST, Larry D., Inefficiency in the Market of Initial Public
Offerings, Vanderbilt Law Review (1995/4) 970-972. old.

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

* Ben Graham az 1920-as években valt ismertté. Mig ebben az idészakban a vildg nagy része az
értékpapirpiaci befektetéseket egy oriasi rulett-jatéknak fogta fel, 6 olyan részvények utan kutatott, melyek
annyira olcsénak bizonyultak, hogy szinte teljesen kockazatmentes befektetést jelentettek. 40 éves kordban
Ben Graham kiadta Security Analysis (Részvényelemzés) ciml konyvét, mely a tokepiaccal foglalkozd
legjelent6sebb miivek egyike. Ebben az iddszakban (az 1929-es Gsszeomlast kovetd évek) a részvényekbe
valo befektetés meglehetdsen kockazatos volt. Ekkor jott el6 Graham a valds (fundamentalis) tizleti érték
elvével — mely egy tarsasag igazi lzleti értékének mérését jelentette, mely teljesen fliggetlen volt
részvényeinek arfolyamatol. A valos értéket hasznalva a befektetdk el tudjak donteni, hogy mit ér egy
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koriilmények kozott értékesitik, ami kedvezé az eladonak és ebbdl kovetkezden kevéssé
” e s 30
kedvezd a vevonek.

II1. A masodlagos piaci arfolyam-stabilizacio

A részvények értékesitését ¢és tdzsdei bevezetést kovetden keriil sor az ugynevezett
arfolyam-stabilizacio®' id6szakara. A forgalmazoval kotott megallapodasnak ugyanis
gyakran képezi részét, hogy a forgalmazd olyan tranzakcidkat hajt végre, melyek
stabilizaljak vagy fenntartjak a részvények arfolyamat a nyilvdnos piacon, az egyébként
érvényesiild arfolyam felett.’> E tevékenység segitségével az Gjonnan bevezetett papir
arfolyama keretek kozott tarthatd, midltal nem csokken egy meghatarozott szint ala.
Kiilonosen fontos a kibocsatok és a forgalmazok szempontjabdl, hogy az arfolyam ne
essen a kibocsatasi ar ala.

Az arfolyam-stabilizdci®é meghatarozasahoz idézhetjiik az amerikai t6zsdefeliigyelet
(Securities and Exchange Commission) definiciojat, amely szerint a stabilizacid
Lrészvények vasarlasa abbol a korlatozott okbol, hogy megeldzzEk, vagy gatoljak a nyitd
tozsdei arfolyam esését, hogy elosegitsék a részvényeknek a nyilvanossag szamara torténd
szEétosztasat.” A stabilizacio tehat a részvényarfolyam fenntartdsara iranyul €s mint ilyen,
altalaban a részvények kibocsatasat kovetd rovid peridduson (pl. 30 napon) beliil
engedélyezett.

A kezdeti nyilvanos kibocsatast kdvetden jelentds a kereskedési aktivitas, amely emeli az
arfolyam ingadozésainak lehet6ségeit. A stabilizacioval ugyanakkor hatékonyan
megelozhetd, lassithato vagy feltartoztathatdé az ujonnan kibocsatott részvények
arfolyamanak esése. Alapvetdéen csak a forgalmazasi konzorcium egy tagja jogosult
stabilizaciot végrehajtani a tobbi tag nevében is. A stabilizaciobol szarmazo barmely

tarsasag, - és ennek megfelelden tudjak meghozni lizleti dontéseiket. Kovetkezd konyvét, a The Intelligent
Investor —t (Az intelligens befektetd) Warren Buffett egyenesen tigy tinnepelte, mint ,,a legjelent6sebb konyv,
melyet valaha is a befektetésekrdl irtak™.

Az egyszerli de mélyrehato befektetési alapelveitol Ben Graham eszmei figurava valt a 21 éves Warren
Buffett szemében. A Columbia egyetemen végzett tanulmanyai soran Warren Buffett volt az egyetlen diak,
aki A+ (csillagos 6t0s) osztalyzatot kapott Graham o6rain. Ugyanakkor kellemetleniil érintette, hogy mind
Ben Graham, mind édesapja azt tanacsolta neki, hogy ne dolgozzon a diploma megszerzését kovetden a Wall
Street-en. A teljesen eltdkélt Buffett felajanlotta, hogy ingyen dolgozik Graham cégének, - ugyanakkor
Graham ezt elutasitotta. Warren Buffettet le sujtottak a fejlemények. Hazatért Omahaba, és az apja
brokercégénél kezdett dolgozni, illetve kisebb értékii befektetései voltak ezekben a kezdeti években. Az
Omahai Egyetemen esti orakat tartott. Ugyanakkor a dolgok szerencsére kedvezd fordulatot vettek. Ben
Graham felhivta az ifji brokert, hogy dolgozzon neki. Warren Buffetnek végre megadatott a lehetoség, amire
régota vart. Buffett New York-ba koltozott, és napjait a Standard & Poor’s jelentéseinek
attanulmanyozasaval toltétte, befektetési lehetoségek utan kutatva. Ebben az idészakban kezdett el
jelentkezni Graham és Buffett filozdfiajanak kiilonbsége. Buffet-t az kezdte el érdekelni, hogy miként
miikodik a tarsasag — mi tette kivalobba versenytarsainal. Graham ugyanakkor egyszeriien csak szamokat
akart, mig Buffet-t leginkabb a tarsasag vezetése érdekelte, mint a fo tényezd egy befektetéi dontés
meghozatalahoz. Graham ezzel szemben a csak a mérlegeket és az eredménykimutatasokat vette alapul, és
keveset foglalkozott a vallalati vezetéssel (corporate governance). A New York-ban toltétt évek alatt Buffet
személyes tokéjét 9 800 dollarrél 140 000 dollarra névelte (de ez mai értékén kb. 1 millio dollarnak felel
meg). Ezzel a tokével hazatért Omahaba, és belekezdett sajat tizleti vallalkozasaiba.

Elérhetd (2011. majus 13.): http://beginnersinvest.about.com/cs/warrenbuffett/a/aawarrenbio.htm,

% Lasd SHAYNE, Jonathan A., SODERQUIST, Larry D., Inefficiency in the Market of Initial Public
Offerings, Vanderbilt Law Review (1995/4) 972. old.

' Lasd SHER, Noam, Underwriter’s Civil Liability for IPO’s: An Economic Analysis, University of
Pennsylvania Journal of International Economic Law (2006/2) 429-430. old.

32 Lasd DRAHO, Jason, The IPO Decision — Why and How Companies Go Public (Edward Elgar Publishing,
Northampton, 2005) 254. old.
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hozam vagy veszteség a forgalmazasi konzorcium tagjai kozott kertil szétosztasra,
mégpedig a forgalmazasi megallapodasban foglaltaknak megfeleléen.

Altaldban a vezetd forgalmazé stabilizélhatja az arfolyamot a forgalmazasi konzorcium
megbizasabol a részvények forgalomba hozatala utan. Erre jelenthet megfeleld mddszert,
ha példanak okaért fenntart egy vételi ajanlatot a részvényekre jegyzési aron. Ez
megakadalyozza, hogy a részvényarfolyam a jegyzési ar ala csokkenjen, még akkor is, ha a
kereslet gyenge. Mivel azonban az értékpapirt a valés piaci fogadtatdsanal
kivanatosabbnak tlinteti fel, ezért motivalja a tovabbi vasarlokat. Az eljaras az arfolyam
bizonyos fokti manipulalasat jelenti* viszont képes megakadalyozni egy komoly
arfolyamesokkenést okozo piaci panikot.™

IV. Az arfolyam-stabilizicio okai

Szamtalan indoka van annak, hogy a forgalmazék miért stabilizaljdk az twjonnan
kibocsatott részvények arfolyamat a masodlagos piacon. Egyik részrél, minél magasabb
aron kereskednek a kibocsatd részvényeivel, annal valdsziniibb, hogy a kibocsato a
jovoben tovabbi részvénykibocsatast hajt végre. fgy ha a forgalmazok a legutobbi
nyilvanos kibocsatast megfelelden stabilizaltdk és magas arat tudtak elérni, akkor ez
hozzajarul az 1jabb részvénykibocsatasok valdszinliségéhez. Ezzel parthuzamosan
nagyobb esélyt kindl a forgalmazonak az tigyletben vald kdzremiikodés 0jboli elnyerésére
¢s az ehhez kapcsoldodo jutalék megszerzésére. Az arfolyam-stabilizacio lehetové teszi
korében. A részvényeket atvevd befektetok lathatjak, hogy befektetésiik jol teljesit,
legalabbis rovidtavon.

A forgalmazok kivalasztasanal fontos szempont a masodlagos piacon nyujtott arfolyam-
stabilizacio varhaté sikere. Példaul egy jelentds presztizzsel rendelkezd forgalmazo képes
nyugodt piacot biztositani a vallalat részvényeinek a kibocsatas utan.’® Jellemzéen a
kevéssé elismert forgalmazok kozremiikodésével elvégzett tranzakciok csekélyebb
tamogatast kapnak a masodlagos piacokon és igy a részvények illikviddé valhatnak. Ez a
kés6bbi részvénykibocsatasokat megdragithatja és novelheti a tékeksltséget.”’

Masrészt a forgalmazok is felelosséggel tartoznak (vagy tartozhatnak) a kibocsatasi
tajékoztatd tartalmaért. A kiilonb6z6 allamok értékpapirjogi szabalyozasa alapjan a
kibocsato és vezetd tisztségviseldi feleldsséggel tartoznak a kibocsatasi tajékoztatoban
(vagyis prospektusban) szerepld informaciok pontossagéért és teljességéért. Az ajanlatban
kozremiikodoket (példaul a befektetési vallalkozasokat) tovabba egy ettdl elkiiloniilt
felelosség is terhelheti, nevezetesen hogy kell6 gondossaggal megvizsgaljak a kibocsatasi
tajékoztatoban foglalt informaciok pontossagat. Ezért mindsiil altalanosnak, hogy a
befektetési vallalkozasok és jogi tanacsadoik due diligence vizsgélatot folytatnak le a
vallalat tizleti tevékenységével kapcsolatban. Tartalmat tekintve, e vizsgélat kiterjed a
kibocsatasi tajékoztatdban szerepld minden allasfoglalas pontossagara, illetve barmely mas

33 Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008.) 205. old.

** Lasd SHAYNE, Jonathan A., SODERQUIST, Larry D., Inefficiency in the Market of Initial Public
Offerings, Vanderbilt Law Review (1995/4) 978. old.

3> Lasd DRAHO, Jason, The IPO Decision — Why and How Companies Go Public (Edward Elgar Publishing,
Northampton, 2005) 255. old.

% Lasd 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) 588. old.

%7 Lasd 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) 602. old.
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olyan informaciéra, mely a befektetési dontés szempontjabol fontos lehet.*® Ezért a nagy
presztizzsel rendelkezd befektetési vallalkozasok (befektetési bankok) jelenléte hatékony
marketingeszkdz lehet a vallalat értékpapirjainak értékesitésekor. gy a due diligence
vizsgalat kapcsan mar nem csak mint az ligylet szervezdi és a részvények forgalmazdi
miikddnek kozre, hanem ezen tulmenden szerepvallaldsukkal igazoljak, hogy a kibocsatasi
tajékoztato tartalma megfelel a valosagnak.>

Az Eurdpai Unioban kozosségi szinten az értékpapirok nyilvanos kibocsatdsakor vagy
piaci bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatordl és a 2001/34/EK irdnyelv modositasarol
szolo 2003/71/EK irdnyelv rendezi a kibocsatasi tdjékoztatoval kapcsolatos feleldsség
kérdését. Az iranyelv 6. cikkében olvashatd szabdlyok értelmében a tagéllamok biztositjak,
hogy a tajékoztatéban adott informacioért vald feleldésség az esettdl fliggden legalabb a
kibocsatot vagy annak igazgatasi, irdnyitd vagy feliigyeleti szerveit, az ajanlattevét, a
szabalyozott piacra torténd bevezetést kéré 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 tajékoztatonak
tartalmaznia kell e személyek azon nyilatkozatat is, miszerint legjobb tudomasuk szerint a
tajékoztatoban foglalt informacidk 6sszhangban allnak a tényekkel és abbol nem maradt ki
olyan lényeges tény, ami varhatéan érintené annak pontossagat.*® A tagallamok biztositjak
tovabba, hogy a polgari jogi feleldsségre vonatkozd torvényeik, rendeleteik &s
kozigazgatasi rendelkezéseik a tajékoztatoban adott informacioért feleldés személyekre is
vonatkozzanak. Az Eurdpai Unid tagéallamai szintén biztositjdk, hogy senkit ne
terhelhessen polgari jogi felelosség kizardlag a kibocsatasi tajékoztatdo Osszefoglaldja
alapjan, beleértve annak barmely forditasat, kivéve, ha az félrevezetd, pontatlan vagy nem
all 5sszhangban a tajékoztaté mas részeivel.*!

Az Europai Unioban igy kozosségi szinten biztositva van a nem megfelelé kozzétételért
valo feleldsség érvényesitésének lehet6sége a maganszemélyek részére. Ez a feliigyeletek
altal képviselt kozjogi kontroll mellett 6sztonzéleg hathat a szabalyozds kovetésére.
Ellentétes iranyba mutat ugyanakkor, hogy az Unioban a polgari jogi feleldsség rendszere
tagallamonként kiilonb6z6, tekintve mind a felelésség 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. Masfel6l a gyakorlatban a maganjogi felel6sségen alapuld
keresetek ritkdk, koszonhetdéen a befektetési kultira (és részvényesi demokracia)
hianyossagainak és a csoportos keresetinditasi lehetdség korlatozott jelenlétének. Ezért
kevés kockazatot jelent a kibocsatasi tajékoztatok tartalmaval kapcsolatos polgari jogi
felelésség harmonizalasanak elmaradésa®” a kibocsatok szaméra.*?

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

3% 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.

*92003/71/EK iranyelv 6. cikk (1)

*12003/71/EK iranyelv 6. cikk (2)

*2 Ezt kimondottan tartalmazza a 2003/71/EK iranyelv 25. cikk (1) bekezdése, mikor kimondja, hogy a
tagallamok biintet6jogi szankciok kiszabasara vonatkozd joguk és polgari jogi felel6sségi rendszeriik sérelme
nélkiil, nemzeti jogszabalyaikkal osszhangban biztositjak, hogy a felelds személyekkel szemben megfeleld
kozigazgatasi intézkedéseket lehessen hozni vagy kozigazgatasi szankciokat Iehessen alkalmazni,
amennyiben az ezen iranyelv végrehajtasa soran elfogadott rendelkezéseket nem tartjak be. A tagallamok
biztositjak, hogy ezen intézkedések hatékonyak, aranyosak és visszatartd hatasuak legyenek.
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Magyarorszagon a tokepiaci térvény szintén rendezi a kibocsatasi tajékoztatd tartalmabol
eredo felelosséget. E szerint az értékpapir tulajdonosanak a té4jékoztatdo félrevezetd
tartalmaval és az informécio elhallgatdsaval okozott kar megtéritéséért a kibocsatd, a
forgalmazé (forgalmazési konzorcium esetében a vezetd forgalmazd), az értékpapirban
foglalt jogokért kezességet (garanciat) vallald személy, az ajanlattevd vagy az értékpapir
szabalyozott piacra torténd bevezetését kezdeményezd személy felel. A tdjékoztatoban
pontosan, egyértelmiien azonosithato médon meg kell jelolni annak a személynek a nevét
(megnevezését), a forgalomba hozatalban betoltott szerepét, valamint lakcimét
(székhelyét), aki a tdjékoztatd vagy annak valamely részének tartalmaért felel. A
tajékoztatoban foglalt minden informacidra, illetleg az informécidé hidnyara is ki kell
terjednie valamely személy felelésségvallalasanak.* A tdjékoztatot valamennyi felelds
személy koteles kiilon aldirt felelosségvallald nyilatkozattal elldtni. A nyilatkozatnak
tartalmaznia kell, hogy a t4jékoztaté a valosdgnak megfeleld adatokat és allitasokat
tartalmaz, illetve hogy nem hallgat el olyan tényeket és informdacidkat, amelyek az
értékpapir, valamint a kibocsatd és az értékpapirban foglalt kotelezettségért kezességet
(garanciat) vallaldé személy helyzetének megitélése szempontjabdl jelentdséggel
rendelkeznek.* E személyeket a tajékoztaté, illetdleg a hirdetmény kozzétételétol
szamitott ot évig terheli a felelosség, mely érvényesen nem zarhaté ki és nem
korlatozhaté.*® Sziikséges azonban kiemelni, hogy felelésség nem allapithatd meg a hazai
szabalyozas alapjan sem kizarolag a kibocsatasi tajékoztatd részét képezd Osszetoglalo
alapjan (ideértve annak barmely nyelvre leforditott valtozatat is). Kivételt képez ez alol, ha
az Osszefoglald félrevezetd, pontatlan vagy a tdjékoztatoban foglalt informacionak nem
megfelels informaciot tartalmaz.*’ A szabalyozas elemzése alapjan megallapithato, hogy
hazankban — a korabbi szabalyozastol eltéréen — a kibocsatok és a kozremiik6dok
felelossége a tOkepiaci torvény szerint nem egyetemleges, hanem megallapodéasuktdl
fliggd. A torvény értelmében azonban minden informacidért (illetve azok hianyaért) is kell
valakinek vallalnia a feleldsséget. Ha azonban a kibocsatok és a kozremiikodok feleldossége
nem egyetemleges, akkor a tokepiaci torvény 38. § (4) bekezdése alapjan a befektetok
szempontjabdl az értékpapir forgalomba hozatala a szokasostol eltéréd kockazattinak
mindsiil. Ekkor a Feliigyelet kotelezi a forgalmazdt és a kibocsatot, az ajanlattevot, vagy az
értékpapir szabalyozott piacra torténd bevezetését kezdeményezo személyt, hogy e tényt a
kibocsatasi tajékoztatd elején, valamint kereskedelmi kommunikacidjaban feltind modon
tiintesse fel.**

Az Egyesiilt Allamokban hasonlo feleldsséget allapitanak meg az 1933-as Securities Act
rendelkezései.* Ennek 11. szakasza kimondja, hogy a kibocsatd és barmely mds olyan
szakember, aki részt vett a részvénykibocsatasban (beleértve a forgalmazot is), felelés™ a
bejegyzési nyilatkozatban (az Egyesiilt Allamokban a kibocsatasi tajékoztatonak ez az
elnevezése) talalhatd barmely 1ényeges tényre vonatkozo téves allitasért vagy annak

# Lasd MOLONEY, Niamh, EC Securities Regulation (Oxford University Press, Oxford, 2008) 164-166.
old.

#2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 29. § (1)

#32001. évi CXX. torvény a tékepiacrol 29. § (2)

%2001. évi CXX. térvény a tékepiacrél 30. §

#72001. évi CXX. torvény a tékepiacrél 29. § (3)

* Lasd TOMORI, Erika, Ertékpapirjog és a tékepiac szabdlyozdsa (Kozép-eurdpai Brokerképzé Alapitvany,
Budapest, 2008) 176-177. old.

* 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.
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elhallgatasaért.”’ Az Egyesiilt Allamokban a jegyzésvezeté (underwriter) ugyanis ugy
tudja elkeriilni a részvényjegyzOk iranyaban fennallo felelosségét, ha megfeleld vizsgéalatot
(reasonable investigation) folytat le>> a kozzéteendd dokumentumokban talalhatd,
lényeges tényekre vonatkozdan (hogy kisziirje az esetleges téves allitdsokat, vagy a tények
elhallgatasat).” A felelésséget elkeriilheti azzal is, hogy — ha nem ért egyet a bejegyzési
nyilatkozatban foglalt informaciokkal — megtagadja a tranzakcio folytatdsdban valo
kozremiikdést.™

Amig viszont a részvény arfolyama a jegyzési ar folott marad, a feleldsség kérdése nem
meriilhet fel, mivel nem érte kar a befektetét. Igy az arfolyam-stabilizacio a
prospektusfeleldsség kivédésének eszkoze is lehet.”

V. A Greenshoe-opcio

A Greenshoe-opcio, a meghirdetett mennyiségen feliili értékpapirok eredeti drfolyamon
torténd vasdrldsat biztosito opcio. A stabil piac érdekében a vezetd forgalmazd gyakran
talallokalja a részvényeket (vagyis tobb részvényt értékesit, mint ami valdjaban a
tranzakcié soran rendelkezésre all és meghirdetésre keriilt) a befektetok szamara. Ezaltal
short poziciér’® vesz fel a piacon’’, mivel olyan részvényeket értékesit, amelyekkel nem is
rendelkezik. Az ehhez sziikséges <értékpapirokat altalaban 1gy biztositja, hogy
részvénykoleson-szerzodést kot a vallalat részvényeseivel, illetve opcids jogot szerez a
papirokra. Azért hogy biztositsak a vezetd forgalmazd és a konzorcium szamara a
maximalis rugalmassagot a masodlagos piaci arfolyam-stabilizacidhoz, elterjedt, hogy a
kibocsato opcids jogot ad a konzorciumnak részvények megszerzésére. Ezt nevezziik tehat
greenshoe-opcionak. Az elnevezés a ,,The Green Shoe Manufacturing Company of
Lexington” cipogyar nevébdl szarmazik, melynek 1963 februarjaban lezajlott
részvénykibocsatasa uttor6 volt az emlitett vonatkozasban. A megoldas akkor keriilt
eloszor alkalmazasra, €s lehetdvé teszi a forgalmazasi konzorcium szamara, hogy tovabbi
részvényeket szerezzen meg (altaldban a kibocsatas 10, maximum 15%-anak megteleld
mértékben)>® a kibocsatotol, vagy egy mar jelenlévé részvényesétol a tranzakciot kovetd
meghatarozott iddszakon (altalaban 30 napon) beliil a jegyzés soran alkalmazott aron ¢és
feltételek mellett. Ha az arfolyam emelkedik az adott idészakon beliil, a vezetd forgalmazo
gyakorolja a greenshoe-opciot, megveszi a részvényeket jegyzési aron és zarja pozicidjat.
Ha gyengiil az arfolyam, akkor a greenshoe-opciot nem gyakoroljak, és a vezetd

3! Securities Act of 1933 Section 11. (a) Elérheté: 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.

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

% Lasd 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) 584. old., Securities Act of 1933 Section 11. (b) Elérheto:
http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf,

> Lasd SHAYNE, Jonathan A., SODERQUIST, Larry D., Inefficiency in the Market of Initial Public
Offerings, Vanderbilt Law Review (1995/4) 980. old.; DRAHO, Jason, The IPO Decision — Why and How
Companies Go Public (Edward Elgar Publishing, Northampton, 2005) 255. old.

% Lasd a 2001. évi CXX. torvény a tokepiacrél 5. § (1) 112. pontjat. Ez alapjan rovid pozicié: minden olyan
pozicid, amely esetében az érdekeltség az alapul szolgald eszkoz arvaltozasat tekintve, arcsokkenés hatasara
értéknovekedésben nyilvanul meg.

7 Lasd SHER, Noam, Negligence Versus Strict Liability: The Case of Underwriter Liability of IPO’s,
DePaul Business & Commercial Law Journal (2006/3) 479. old.

% Lasd RUEDA, Andres, The Hot IPO Phenomenon and the Great Internet Bust, Fordham Journal of
Corporate & Financial Law (2001/1) 32-33. old.
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keresletet keletkeztet, amely arfolyam-emelkedést eredményez. Ha a greenshoe-opciot
gyakoroljak, akkor az eladott részvények szama, €s a tranzakci6 sordn a tarsasagba bevont
forrasok értéke ndvekszik. Igy a résztvevd befektetési bankok jutaléka is emelkedik.®

A short pozicio zardsa soran a vezetd forgalmazd egy fontos idébeli problémaval
szembesiil. Amikor az ajanlatot bearazza és a részvényeket lejegyzik, még nincs tisztaban
a masodlagos piac alakuldsaval. Nem tudhatja, hogy gy fogja a short poziciét zarni, hogy
részvényeket vasarol vissza a piacrdl, vagy pedig ugy, hogy gyakorolja a greenshoe-opciot.
Ugyanakkor a részvényeket el kell juttatnia a befektetoknek a tranzakcid zarasaig. Hogy
megoldja ezt a problémat, itt kap szerepet az opcids megallapodason tulmenden a kordbban
mar emlitett részvénykolcson-szerz6dés. A vezetd forgalmazo ugyanis hogy eljuttathassa a
befektetoknek a papirokat, gyakran kolcsonvesz részvényeket a kibocsatétdl vagy mar
meglévd részvényeseitdl. Ezt a késoébbiekben visszaadhatja akar a masodlagos piacon
megvasarolt részvényekb6l,®' akar a greenshoe-opcié gyakorlasaval. Egyes esetekben —
altalaban masodlagos részvénykibocsatasok soran — a konzorcium fedezetlen short poziciot
vesz fel. Ebben az esetben a vezet6 forgalmazo gy értékesit tobb részvényt, mint ami a
rendelkezésére 4ll, hogy kozben nem veszi igénybe a greenshoe-opcior.**

Magyarorszagon a részvénykoleson-szerzddés (értékpapirkoleson-szerzodés) esetében, ha
a kolcsonbe vevd az értékpapir-kdlcsonzésre vonatkozd szerzOdésben vallalt
esedékességkor az értékpapirt visszaszolgaltatni nem tudja, akkor a kélcsonbe add részére
fizetendd pénzbeli kartérités legkisebb Osszegeként a kolcsonbe adas, illetdleg az
esedékesség napjanak arfolyamai koziil a magasabbat kell figyelembe venni.®

A greenshoe-opcio noveli a befektetdi bizalmat és segit maximalizalni az ajanlatbol
szarmazo bevételeket.

VI. Az arfolyam-stabilizacio jogi szabalyozasa

Tekintetbe véve, hogy a kezdeti nyilvanos részvénykibocsatasok tularazottnak tekinthetdek
hossza tavon (és ennek alapjan magasabb aron értékesitik 6ket valds piaci értékiiknél), a
stabilizaci6 nem teljesen artalmatlan gyakorlat. Eppen ezért e tevékenységre szigoru
szabalyok vonatkoznak.

Az Europai Unidban a bennfentes kereskedelemrdl és piaci manipulaciordl szolo
2003/6/EK irdnyelv célja a bennfentes kereskedelem és a piaci manipulacié formajaban
megvalosuld piaci visszaélés megel6zése. Rendelkezései értelmében a tagallamok
mindenkinek kotelesek megtiltani a piaci manipulaciot.®*

Ez alol azonban kivételeket fogalmaz meg a Bizottsag 2273/2003/EK rendelete.”> A
2003/6/EK irdanyelv 8. cikkének értelmében ugyanis az iranyelvben meghatarozott tilalmak
nem alkalmazhatok a részvény-visszavasarlasi programok keretében bonyolitott, sajat
részvényekre vonatkozo ligyletekre, sem a pénziigyi eszkozok stabilizalasara, feltéve, hogy

* Lasd SHER, Noam, Underwriter’s Civil Liability for IPO’s: An Economic Analysis, University of
Pennsylvania Journal of International Economic Law (2006/2) 445. old.

% Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008) 205-206. old.

o' Lasd SHER, Noam, Underwriter’s Civil Liability for IPO’s: An Economic Analysis, University of
Pennsylvania Journal of International Economic Law (2006/2) 445. old.

62 Lasd GEDDES, Ross, IPOs and Equity Offerings (Butterworth-Heinemann, 2008) 207. old.

632001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 169. §

642003/6/EK iranyelv 5. cikk

63 2273/2003/EK rendelet (2003. december 22.) a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a
visszavasarlasi programokra vonatkozd mentességek és a pénzigyi eszkozok stabilizalasa tekintetében
torténd végrehajtasarol
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az ilyen tugyleteket az irdnyelv 17. cikk (2) bekezdésében megallapitott eljarasnak
megfelelden elfogadott végrehajtasi intézkedésekkel 6sszhangban hajtjak végre.

A rendelettel el6irt mentességek azonban csak a visszavasarldsi és stabilizaldsi
tevékenységek céljdhoz  kozvetleniil kapcsolodd magatartasra vonatkoznak. A
visszavasarlasi ¢€s stabilizalasi tevékenységek céljdhoz kozvetleniil nem kapcsolddo
magatartast ezért ugy kell tekinteni, mint minden mas olyan tevékenységet, amely a
2003/6/EK irdanyelv hatdlya ald tartozik és amely kozigazgatdsi intézkedések vagy
szankcidk targya lehet, ha az illetékes hatosag megéllapitja, hogy a kérdéses tevékenység
piaci visszaélést valdsit meg.

A 2273/2003/EK rendelet értelmében stabilizacio az érintett értékpapirok®® barmilyen
vasarlasa vagy vasarlasara vonatkozo ajanlattétel, vagy barmilyen kapcsolodd egyenértékii
eszkozokkel® folytatott tigylet, amelyet befektetési tarsasagok vagy hitelintézetek
végeznek az ilyen érintett értékpapirok jelentés sszegili kibocsatasaval® osszefiiggésben,
kizarolag az ilyen <érintett értékpapirok piaci arfolyamanak védelme céljabdl, elore
meghatdrozott idétartam alatt, az ilyen értékpapirokra nehezedé eladasi nyomas miatt.*

Az Eurépai Unidban stabilizacio kizarélag korlatozott idétartamban végezhets.
Részvények és mas, részvényekkel egyenértékii értékpapirok tekintetében ez az idészak a
nyilvanosan meghirdetett elsé kibocsatas esetén az érintett értékpapirokkal a szabalyozott
piacon torténd kereskedés megkezdésének napjan kezdddik, és legkésdbb 30 naptari
nappal ezutan ér véget.”'

Amikor a nyilvanos kibocsatds olyan tagallamban torténik, amely engedélyezi a
kereskedést a szabalyozott piacon torténd kibocsatas kezdete elott, akkor a fent emlitett
iddszak az érintett értékpapirok végleges arfolyama megfeleld kozzétételének napjan
kezdddik, és legkésobb ezutan 30 naptari nappal ér véget. Ennek feltétele, hogy az ilyen
kereskedést annak a szabalyozott piacnak az esetleges szabalyai szerint hajtjak végre,
amelyen az ¢érintett értékpapirok forgalomba hozatalat engedélyezik, ideértve a
kozzétételre és a kereskedésrél sz616 beszamolasra vonatkozo szabalyokat is.”

A stabilizaci6 vonatkozasaban a kibocsatoknak, az ajanlattevoknek vagy az ilyen
személyek nevében vagy toliik fliggetlentil stabilizaciot végzo szervezeteknek a kibocsatasi

66 A 2273/2003/EK rendelet 2. cikk (6) bekezdése értelmében érintett értékpapirok az értékpapir-befektetési
szolgaltatasrol szolo 93/22/EGK iranyelvben meghatarozott atruhazhatd értékpapirok, amelyeknek a
szabalyozott piaci bevezetését engedélyezték, vagy amelyeknek az ilyen piaci forgalmazasara vonatkozdan
engedélykérelmet nyujtottak be, és amelyek jelentds Osszegli kibocsatas targyai.

67 Kapcsolodo egyenértékii eszkoznek kell tekinteni a 2273/2003/EK rendelet 2. cikk (8) bekezdése
értelmében a kovetkezd eszkozoket (beleértve azokat is, amelyeknek a szabalyozott piaci forgalomba
hozatalat nem engedélyezték, vagy amelyeknek az ilyen piaci forgalomba hozatalara iranyuld kérelmét nem
nyujtottak be, feltéve hogy az érintett illetékes hatdsagok jovahagytak az ilyen pénziigyi eszkozokkel
folytatott tigyletekre vonatkozé atlathatosagi kovetelményeket): az érintett értékpapirok jegyzésére,
megszerzésére vagy elidegenitésére vonatkozd szerzodések vagy jogok; az érintett értékpapirokra épiilé
szarmaztatott pénziigyi eszk6zok; amikor az érintett értékpapirok atvalthatd vagy cserélhetd, hitelviszonyt
megtestesitd eszkozok, azok az értékpapirok, amelyekre az ilyen atvalthaté vagy cserélhetd hitelviszonyt
megtestesitd eszkozoket esetlegesen atvaltjak vagy cserélik; az érintett értékpapirok kibocsatoja vagy kezese
altal kibocsatott vagy garantalt eszk6zok, amelyeknek a piaci arfolyama varhatéan lényegesen befolyasolja
az érintett értékpapirok piaci arfolyamat, vagy forditva; amikor az érintett értékpapirok részvényekkel
egyenértékll értékpapirok, az ilyen értékpapirok altal képviselt részvények (és barmilyen mas, az ilyen
részvényekkel egyenértékii értékpapir).

%8 A 2273/2003/EK rendelet 2. cikk (9) bekezdése értelmében jelentés Gsszegii kibocsatas az érintett
értékpapirok nyilvanosan bejelentett elsé vagy masodlagos kibocsatasa, amely mind az értékesitésre felkinalt
értékpapirok értékében, mind pedig az alkalmazott értékesitési modszerekben eltér a szokasos kereskedéstol.
692273/2003/EK rendelet 2. cikk (7)

792273/2003/EK rendelet 8. cikk (1)

1'2273/2003/EK rendelet 8. cikk (2)

722273/2003/EK rendelet 8. cikk (2)
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tajékoztatoban kell informaciot kozzétennie az értékpapirok kibocsatasi iddszakanak
megnyildsa elott. Minden stabilizacios ligyletet, illetve az arra vonatkozd megbizést
kotelesek nyilvantartasba venni.”> A stabilizacios idészak végétél szamitott egy héten beliil
pedig a kovetkezd informéciokat kotelesek megfelelden kozzétenni: azt a tényt, hogy
tortént-e stabilizacido vagy nem; a stabilizacid kezdetének napjat; azt az idépontot, amikor
stabilizdciora utoljara sor keriilt; azt az arfolyam-intervallumot, amelyen beliil
stabilizaciora kertilt sor, minden olyan napra vonatkozdéan, amelyen stabilizacios ligyletet
végeztek.”

Részvények vagy részvényekkel egyenértékli mds értékpapirok kibocsatdsa esetén az
érintett értékpapirok stabilizacidja semmilyen koriilmények kozott sem hajthatd végre a
kibocsatasi arfolyam f5lstti arfolyamon.”” Ahhoz tovabba, hogy a stabilizacié a rendelet
értelmében mentesiiljon a bennfentes kereskedelemr6l €s piaci manipulacié tilalmardl
sz616 iranyelv hatalya alol, egyéb kovetelményeket is sziikséges betartani. {gy az érintett
értékpapirokbdl a meghirdetett mennyiség tullépésére kizarolag a jegyzési iddszakban ¢€s
csak a kibocsatasi arfolyamon keriilhet sor.’® Az a pozicid, amely a meghirdetett
mennyiségen feliili értékpapirok eredeti arfolyamon torténd vasarlasi opciojaval
(greenshoe-option) nem fedezett befektetési tarsasagnal vagy hitelintézetnél a meghirdetett
mennyiség tullépésébdl adodik, nem haladhatja meg az eredeti kibocsatas 5 %-at.”” A
részvények eredeti arfolyamon torténd megvasarlasara vonatkozé opcidt a jogosultak csak
akkor gyakorolhatjak, ha az érintett értékpapirokbdl nagyobb mennyiséget értékesitettek,
mint amennyit meghirdettek.” Az opcidé nem haladhatja meg az eredeti kibocsatas 15 %-at
(igy az Eurdpai Unidban a greenshoe-opcio maximalis nagysaga a kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatas soran kibocsatott papirok 15%-a lehet).”” A tovabbi részvények eredeti
arfolyamon torténé megvasarlasara vonatkozd opcidé gyakorlasa idétartamanak meg kell
egyeznie a 2273/2003/EK rendelet 8. cikkében eldirt stabilizacios idészakkal.®® Az opcid
gyakorlasanak részleteit azonnal k6zz¢ kell tenni a megfelelé részletekkel egytitt, ideértve
kilonésen az opcid gyakorlasanak idépontjat és az <érintett értékpapirok szamat és
jellegét.®!

Hatéalyos magyar tokepiaci torvényiink a 202. §-aban szabalyozza a piacbefolyasolast.
Ennek alapjan piacbefolydsolasnak mindsiil olyan tigylet kotése vagy ligylet kotésére
megbizasadas, amely hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad vagy adhat az adott pénziigyi
eszkdz keresleti vagy kindlati viszonyairol, arfolyamar6l.® Szintén ide tartozik az olyan
tigylet kotése vagy tigylet kotésére valdé megbizasadas, amely az adott pénziigyi eszkoz
arfolyamat mesterséges vagy rendellenes szinten rogziti.*® Piacbefolyasoldsnak minésiil
tovabba az olyan ligylet kotése vagy tigylet kotésére adott megbizas, amely szinlelt, illetve
amelyben barmilyen mds formaju megtévesztéshez, manipulaciéhoz folyamodnak.®® Ide
sorolhatd még a megalapozatlan, félrevezeté, hamis informacié kozlése, hiresztelése,
nyilvanossagra hozasa vagy nyilvanos ko6zlése, feltéve, hogy az informdcidt terjesztd

732273/2003/EK rendelet 8. cikk (4)

7 2273/2003/EK rendelet 8. cikk (3)

73 2273/2003/EK rendelet 10. cikk (1)
762273/2003/EK rendelet 11. cikk a)
772273/2003/EK rendelet 11. cikk b)

78 2273/2003/EK rendelet 11. cikk c)
792273/2003/EK rendelet 11. cikk d)
892273/2003/EK rendelet 11. cikk e)
$12273/2003/EK rendelet 11. cikk f)

$22001. évi CXX. torvény a tokepiacrél 202. § a)
$32001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 202. § b)
$2001. évi CXX. torvény a tokepiacrél 202. § c)
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személy az informacido hamis vagy félrevezeté mivoltanak tudatdban van vagy az adott
helyzetben elvarhaté gondossaggal eljarva tudataban kellett volna lennie.

A hazai szabalyozas ugyanakkor a piacbefolyasolas tilalma aloli kivételek kozott nevesiti,
hogy nem mindsiil bennfentes kereskedelemnek ¢€s piacbefolydsolasnak a részvény-
visszavasarlasi program keretében torténd ugyletkotés, és a pénziigyi eszkozok
arfolyamanak stabilizalasa érdekében kotott {ligylet, ha azt a Bizottsag 2273/2003/EK
rendeletében szabalyozott — fent ismertetett — modon hajtjak végre.*

Az arfolyam-stabilizaciés tevékenység megfeleld transzparencidjanak Dbiztositasa
érdekében (ha a kibocsatd vagy az eladni kivano részvényes taljegyzési opciot biztositott,
illetve egyébként javasolt, hogy az ajanlattétel keretén beliil arstabilizald intézkedések
legyenek hozhatdk) a 809/2004/EK rendelet értelmében a részvény-értékpapirjegyzékben
sziikséges kozzétenni azt a tényt, hogy stabilizacids intézkedések bevezethetoek, de azok
nem tekinthetéek biztosnak €s barmikor megsziintethetéek. Szintén be kell mutatni a
stabilizacios id6szak lehetséges kezdetét és végét, illetve a stabilizacios intézkedésekért
felelos személyeket minden egyes joghatosagra (kivéve, ha a kozzététel idopontjaban nem
ismertek). A befektetok szamara kozolni kell, hogy a stabilizacios tigyletek kdvetkeztében
az egyébként varhatonal magasabbak lehetnek a piaci arak.®’

VII. Kovetkeztetések

Annak tiikrében, amit az arfolyam-stabilizaciérol fent megtudtunk, megallapithatjuk, hogy
a nyilvanos részvénykibocsatds soran a gazdasagi vonatkozasai igen jelentdsek, emiatt
indokolt rendszeres és hatékony alkalmazasa. Masfeldl fontos, hogy az alapjat képezd
tokepiaci muveletek megfeleld keretek ko6zott menjenek végbe, kiilonos tekintettel a
torvényesség szempontjara.

A Dbefektetéi érdekek az arfolyam-stabilizacidé végrehajtasaval egyidejileg nem
sériilhetnek, hiszen ez a késdbbiekben az érintett részvény arfolyamat csokkenthetné és a
piac iranti altalanos bizalmat is csokkenthetné. Ezzel egylitt a folyamatok mérésébdl
levonhato kovetkeztetések (kezdeti alularazottsag €s hossza tava tularazottsag) csak
szisztematikus tendencidk statisztikai eszkdzokkel torténd mérésére szolgalnak és nem
tekinthetéek pontos indikatornak konkrét értékpapirok arfolyamprogndzisa esetén, hiszen
ebben az esetben mas tényezok nagyobb hatast fejthetnek ki (példaul agazati turbulencia).
Summa summarum, e tanulmany targyat képezé elemzés céja, hogy kimutassa a helyes
aranyok ¢és keretek lényeges szerepét, melyeket az értékpapir-arfolyamokat befolyasolo
piaci tigyletek alkalmazasa szempontjabol kiemelten fontosnak tartunk. Megsértésiiket
részlegesen Osszefliggésbe hozhatjuk az ezredfordulot kovetd nagy tokepiaci krizisek
kiindulasaval. Az arfolyam stabilizalasra iranyuld barmilyen tigylettipus csak megfeleléen
szabalyozott piacon megfeleld transzparencia mellett lehet sikeres és hosszi tavon csak
ésszerl célokat valosithat meg.

$52001. évi CXX. torvény a tékepiacrél 202. § d)
$2001. évi CXX. torvény a tokepiacrol 203. § (3)
87.809/2004/EK rendelet I1I. Melléklet 6.5.
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