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A Magyar Koztirsasig miniszterelnéke az Uj Tulajdonosi Program elbkészitésére Szakmai
Tarsadalmi Tandcsot hozott létre. A Tandcs feladata, hogy javaslatot dolgozzon ki a program
fobb célkitiizéseire, a megvalositas folyamatara és lehetséges megoldasaira, és azt vitassa meg a
tarsadalom kiilonbozo csoportjainak képviseloivel, majd a végso valtozatot terjessze a Kormany
elé. Jelen javaslat tervezet a Szakmai Tarsadalmi Tanacs dllaspontjat tiikrozi. Nem tekintheto

ugyanakkor lezart, egyes elemeiben valtoztathatatlan dokumentumnak:

A cél megvalositasa érdekében a Tandcs nyitott minden konstruktiv véleményre, javito szandéku

javaslatra.

Mészaros Tamas
a Szakmai és Tarsadalmi Tanacs
elnoke



1. Az Uj Tulajdonosi Program a hazai polgarosodasi folyamatot felgyorsitani kivano, a
munkat, a tudast, valamint a tulajdont a kozéppontba allitd stratégia része. Lényege,
hogy allami vallalatok tulajdonrészeihez kivanja juttatni, mégpedig kedvezményesen
a lakossagot, lehetdséget teremtve ezzel szdmukra a vagyoni gyarapodashoz. Ez a
gyarapodas azonban csak sajat rész biztositasaval, a tulajdonnal vald felelds
gazdalkodassal realizalodik, eldsegitve ezzel a megfelelé megtakaritasi; pénziigyi kultura
kialakulasat. Fontos mellékkdvetkezménye lesz a programnak a bevont vallalatok
hatékonysag-novekedése, a Budapesti Ertéktézsde élénkitése.

Az Uj Tulajdonosi Program Szakmai és Téarsadalmi Tanacsa egyetért a meghirdetett
célokkal ¢és azokat megvalosithatonak tartja az aldbbiakban felsorolt feltételek és
kovetelmények teljesiilése esetén:

A megvalositas programszeri legyen. A bekapcsolddni kivanok 2-3 évre eldére
kiszamithaté mddon, az egyes tarsasagi kibocsatasok iitemezésének ismeretében
donthessenek a részvétel mértékérdl, idejérdl, a sziikséges megtakaritasokrol,
illetve azok éatcsoportositasarol.

A tulajdonossa valas lehetésége minél szélesebb lakossagi rétegek szamara
nyiljon meg, tullépve a mar az eddigiekben is a hosszabb tava megtakaritasokkal
rendelkezdk korén.

Az allami vallalatok részvényeihez valé hozzajutas legyen kedvezményes, azok
hosszabb tavii megtartasa érdekében alkalmazzunk Kkiilonb6zoé oOsztonzéket,
ugyanakkor a folyamat alapvetd elemeinél a piaci megoldasok dominaljanak.

a tranzakciok a tézsdén keresztiil valosuljanak meg
a lakossag szamara kibocsatando részvények arfolyama a piaci aron alapuljon

a programban vald részvétel onrész megfizetésével valosuljon meg, az ingyenes
vagyonhoz jutas kizart legyen

a kibocsatas soran a megfeleld arazas, valamint a lakossag bizalmanak erdsitése
érdekében — egyébként megfelelve az EU diszkriminaci6 tilalmara vonatkozé
szabalyozasanak — jelenjenek meg mas befektetoi korok is

a kedvezmények egységesen, csomagszeriien, a program teljes futamideje alatt
Iényegileg azonosak legyenek

az Uj tulajdonos vallalja a részvénytulajdonlassal kapcsolatos kockazatokat.

Az allam szerepe a megfelel6 kinalat biztositasa. Felel0ssége, hogy tartdosan
jovedelmezden miikddd tarsasdgok papirjai keriiljenek be a kinalatba. Ennek
érdekében a program futamideje alatt un. kinalat menedzselésre van sziikség,
amely jogi, pénziigyi, szervezeti intézkedések sorozatdval teszi alkalmassa a
kijelolt tarsasdgokat a tézsdére vitel kovetelményeinek valo megfelelésre.

Az adott vallalatra, a kibocsatds peridodusanak piaci kornyezetére, a kereslet-
kindlat alkalmazéasara figyelemmel cégenként hatiarozandé meg a tiarsasagban
megmarad6 allami tulajdoni hanyad. Megjegyzendd, hogy az eddigi
tapasztalatok szerint a lakossdg befektetési bizalmat erdsiti az allam, mint
tulajdonostars, mig az intézményi befektetok korében ez a preferencia nem
érvényesiil. A tulajdonosi struktura eldontése sordn kiemelkedd szempont a



tarsasag hosszu tavu menedzselhetdsége, a hatékonysdg folyamatos javulasat
eredményez0 iranyitas feltételeinek a megteremtése.

e A szakmai és Térsadalmi Tanacs a Magyar Nemzeti Vagyonkezel Zrt. (MNV
Zrt.) altal javasolt tarsasagokat alkalmasnak tartja a programba vald bevonasra,
azok szabalyozasi kornyezete, pénziigyi-szervezeti helyzete a kdvetelményeknek
megfelelden atalakithatd. Az elképzelt id6horizonton beliili sikeres kibocsatas
megvalositdsdhoz azonban nagyon hatirozott kormanyzati intézkedésekre ¢és
azok szisztematikus végrehajtasara van sziikség.

e A Tandcs a javasolt kinalat mennyiségét viszont nem tartja elegendének sem a
program egyediségének bizonyitdsdhoz, sem a varhatd kereslet kielégitéséhez.
Felhivja a figyelmet arra, hogy a sikeres lebonyolitds egyik donto feltétele a
folyamatos kindlat biztositasa.

e Szintén a Kormany, illetve a tulajdonosi képviseleteket ellatd MNV Zrt. feladata,
hogy minél tobb emberhez jussanak el a program {izenetei. Ezek koziil
kiemelkedéen fontos, hogy a tulajdonliassal piarhuzamosan a tulajdonosi
szemlélet kialakitasa is cél. A projekt egészét ugy kell megkonstrualni, hogy az
0sztonozze az ongondoskodas kiilonboz6 formainak elterjedését, jaruljon hozza a
megtakaritasi  hajlandosag, megfelelé. pénziigyi-befektetési  kultura
kidolgozasahoz. Ennek marketing ¢és. reklam eszkozei, oktatasi feltételei
kidolgozandok.

2. A program, mint a Kisbefektetok széles korét megcélzo, nyilvanos, tézsdei bevezetéssel
egybekotott tékepiaci tranzakciok sorozata, céljait és méreteit tekintve egyedi a
rendszervaltas oOta eltelt iddszakban, ugyanakkor nem elézmények nélkiili. Egyes
privatizaciok soran a multban is-keriilt sor kisbefektetok bevondsdra, de nemzetkozi
kitekintésben is rendelkezilink hasznosithat6 tapasztalatokkal. Ezekbdl - a jelentds idobeli
eltérésekbdl fakadd kiilonbségek ellenére is — érdemes kiemelni néhany un. sikertényezdt
(a részletes elemzést Id. Az 1/a és 1/b. sz. mellékletben):

e A bevont vallalati kort illetden a nagy, lehetdleg kiilfoldi novekedési potenciallal
¢s/vagy tartosan nyereséges gazdalkodéssal, szabalyozott és ezért kiszamithatd
kornyezettel,. konszolidalt pénziigyi helyzettel rendelkezdk részvényei voltak
népszertiek és biztositottak tulajdonosaik szamara az elvarasokat.

o Sikeres kibocsatas tézsdei jelenlét nélkiill nem igen muikodott, amely segitett a
helyes arazasban, lehetdséget nyujtott jonevii intézményi befektetok bevonasara,
amely erdsitette a kisbefektetdi bizalmat. Pozitiv hatdsa volt az arfolyam-
karbantartas kiilonb6z6 modozatainak, a tézsdei likviditas biztositasanak is.

¢ Kiemelkedéen fontos volt a tranzakcié iddzitése, a tobblépcsds kibocsatds a
varakozasok révén fokozta az érdeklddést.

e Egyrészt a megfeleld részvénymennyiség €s az ,,optimalis” kedvezmény, valamint a
célok szerinti allokdcidos mechanizmus alkalmazdsat, egyiitt a hatékony
kommunikécio és marketing sziikségességével.



3. A program a nemzetkdzi €s hazai jogi keretek figyelembevételével hajthato végre (a jogi
kereteket a 2. sz. melléklet foglalja 6ssze):

e A téke szabad aramlasa, mint uniés alapelv tiltja a tagallamok, valamint harmadik
orszagok kozotti tokemozgasokra vonatkozd korlatozast. A programbol nem
zarhatok ki a jogi személyek, illetve mas EU-s orszagok allampolgérai.

e Az unios allampolgarok megkiilonbdztetésének tilalma mind orszdgok kozott, mind
egy orszagon beliill zarja ki a diszkriminaci6 lehet6ségét, raadasul nem csak a
részvényjegyzés vonatkozasaban, hanem a kedvezmények nytjtasa esetén is.

e Nem hagyhat6 figyelmen kiviil a tiltott allami tdmogatdsokra vonatkozé rendelkezés
sem. Ez utobbi tobbek kozott nem teszi lehetdvé a kedvezmény miatt kies6 vallalati
bevétel dllami kompenzalasat.

e Az EKSZ 58. cikke szerinti rendelkezés értelmében a diszkriminaci6 tilalma az
aranyossag ¢és a sziikségesség elveinek figyelembevételével a tagallamok kozott is
helye lehet a korlatozasnak, kiilonds tekintettel a. pénziigyi szervezetek
felligyeletére, a kozrend és a kdzbiztonsag védelmére.

¢ A hazai jogrendben a programnak az alabbi jogszabélyokat kell elsdédlegesen szem
el6tt tartani:

- 1992. ¢évi XXXVIII. torvény az allamhéztartasrol
- 2001. évi CXX. torvény a tokepiacrol
- 2006. évi IV. torvény a gazdasagi tarsasagokrol

- 2007. évi CVLI. torvény az allami vagyonrol

o Az ¢értékesitésre vonatkozo jogi eldirasokat részben a mar idézett EU
jogszabalyok, a nyilvanos forgalomba hozatal szabdlyai és az ezekhez is
alkalmazkodo, ugyanakkor az értékesitési folyamat részletes 1épéseit tartalmazod
BET el6irasok tartalmazzak. Ez utobbiak — tobbek kozott — az értékesités, és ezen
keresztiil az egész program atfutasi idejét meghatarozzak (egy tranzakcio atfutasi
ideje kb. 9 honap).

4. A program Kkeresleti oldalat a lakossagi megtakaritasok strukturaja, tradicidi, a
varhatéan keletkezd tobblet jovedelmek, valamint a bevonhatd haztartdsok, egyének
szama jelenti. Természetes modon hatnak a kibocsataskori tényleges keresletre az ajanlott
konstrukcio ¢és a dontéskori kornyezeti feltételek. Az alapkérdés az, hogy a hdztartasok
megitélése szerint a konstrukcidé keretében ajanlott részvényvasarlas mennyiben jelent
tavlati (vagyongyarapodasi) elényoket az alternativ befektetési lehetdségekhez képest
(részletes elemzést a 3. sz. melléklet tartalmaz).

e 2007 végén a haztartasoknak kozel 24 ezer milliard forintnyi pénziigyi kovetelése
volt. Ennek a strukturajat elemezve programunk szempontjabol az aldbbiak
érdemelnek kiemelést:

- A tozsdei részvények értéke 340 milliard forint, a teljes eszkozallomanynak
mindossze 1,4%-a.



- A megtakaritasok jelentés allomanya lényegében nem igen mozdithaté
pénziigyi eszkdzokben volt. Ekozben természetesen 1éteznek olyan formak,
amelyek — megfeleld konstrukcid esetén atcsoportositidsra keriilhetnek. Az
ujonnan képzddd megtakaritasokbodl évente, mintegy 200 millidrd addiciondlis
forras keletkezhet. Mindezt figyelembe véve a kereslet elvileg, potencialisan
akdr maximum 3000 milliard is lehet, amely lényegében mar meglévd
megtakaritas. Ebbdl az 6sszegb6l azonban csak mintegy 800 milliard forint
lehet nyitott a magas kockazatu részvény-befektetések irant, 2200 milliard
csak jelentdsebb, esetleg a program céljaival kevésbé egyezd kiegészitd
kedvezmények és foleg védelmi garancidk mellett vonhatdo be egy ilyen
konstrukcioba.

2007 végén a magyar hdztartdsok 50%-dnak, kb. 1,9 milli6 hdztartdsnak volt
valamilyen megtakaritasa. Ezek koziil 260-270 ezer haztartas rendelkezik
értékpapir befektetéssel. A megtakaritdssal rendelkezOk ardnya azokban a
héaztartasokban a legnagyobb, ahol a haztartasfé 30-40 év kozotti, felséfoku
végzettségli, magas jovedelmil és a haztartdsban vannak a munkaerdpiacon aktiv
felndttek. Az értékpapirok ardnya a megtakaritdsbol ugyanezen esetekben a
legmagasabb. Megfeleld kinalattal és konstrukcidval, illetve sikeres marketinggel
a programban résztvevok kore bovithetd.

A 2008. év eleji torvényi valtozasok ‘minden bizonnyal a nyugdijpénztarak
oldalardl uj igényt tamasztanak, ami kifejezetten pozitiv valtozasnak tekintheto,
mig az eddigi privatizacios tapasztalatokbol egyértelmiien latszik, hogy ,,j6 cég”
tulajdonlasa jelentos kiilfoldi intézményi befektetoket is érdekel.

5. Az Uj Tulajdonosi Program sikerének egyik feltétele az értékndvekedést biztosito,
megfelelé mennyiségii kinalat (az. MNV Zrt. javaslatat 1d. a 4. sz. mellékletben). Ez ma
nem all rendelkezésre, ezért az Uj Tulajdonosi Program keretében biztositani kell a
kinélat gondozasat, amely az aldbbi tevékenységekbdl all.

Kivalasztas

crcr

véllalatok-korében annak érdekében, hogy az induld kindlat meghatarozhato
legyen.- A program tarsadalmi megvaldsitdsa érdekében (minél nagyobb szamu
részvényes) a kivalasztasi folyamatot folytatni kell, sziikséges kiterjeszteni az
allami vallalatok tulajdondban 1évd vallalatok korére is, illetve a kisebbségi
részesedések esetében is indokolt megvizsgalni az értékesités lehetdségét. A
kivalasztasi szempontok altalaban a kovetkezok lehetnek:

- tézsdeképesség (vagy annak gyors elérhetdsége)
- a szabalyozasi kdrnyezet gyors rendezhetdsége
- ismertség, népszeriiség a lakossag korében

- vonzo0 tarsasagi jovokép

Felkészités

Az éllami tulajdonban 1évd vallalatok nyilvdnos kibocsatasra és tdzsdei
bevezetésre torténd felkészitése harom teriileten sziikséges:



- a kockdzatok mérséklése érdekében a vallalatokra vonatkozd szabalyozasi
kornyezet optimalizalasa

- a tékepiaci, tézsdei szabalyoknak torténd megfelelés biztositasa

- belsé vallalati felkészités, amely tobbek kozott tartalmazza a hossza tavu
vallalati stratégia kialakitasat, vallalati politikdk (példaul osztalékpolitika,
vezetdéi ¢és dolgozoi érdekeltségi politika) feliilvizsgélatdt és ha sziikséges
modositasat, a  tékepiaci  nyilvanossag  biztositasahoz  sziikséges
szervezetfejlesztést

Tranzakcio
Az értékesitést kovetden két feladatcsoport jelenik meg.

- A piaci arak indokolatlan ingadozasanak mérséklése, a talkereslet €s a kinalati
nyomas kezelésének finomszabalyozasa. Erre részben a tranzakcio soran kell
felkésziilni (eladott mennyiség adagoldsa, kinalatnovelés eszkozei, a
részvények tartasara 0sztonzo kedvezményrendszer).

- A vallalat kovetkezetes, hiteles, atlathaté tulajdonosi irdnyitdsa. Ennek
hianyaban a részvények leértékelddhetnek, arfolyamingadozasuk megnohet,
elbizonytalanitva a befektetoket, amely tovabbi erds kindlati nyomas alé
helyezheti az arfolyamokat.

A tozsde szerepe

A részvények nyilvanos forgalomba hozatalt kovetden a lehetd leghamarabb
bevezetésre keriilnek a Budapesti Ertéktdzsdére, annak érdekében, hogy a tézsde
altal biztositott, folyamatos  részvényértékelés a kisrészvényesek szamdara is
hozzaférhetd legyen. Bar jogi és szabalyozasi értelemben is lehetséges lenne a
nyilvanos forgalomba hozatal (kisrészvényeseknek torténd értékesités) és a tézsdei
forgalmazas id6ben torténd jelentds szétvalasztasa s igy a kinalat gyorsabb iitemil
létrehozasa ez mégsem javasolt, mert az sulyosan veszélyeztetné a program sikerét
(feler6sodé.. spekulacid, kevesebb informacid, Iényegesen kisebb mértékii
atlathatosag és ezek miatt kisebb befektetdi érdeklddés).

Az indulé kinalati csomag

Az MNV Zrt. megvizsgalta a kezelésében 1év0 tarsasagi és egyéb vagyonelemeket
az Uj Tulajdonosi Programba torténd bevonasuk lehetésége szempontjabol. (4. sz.
Melléklet). Az atadott elemzés a Szerencsejaték Zrt., az Magyar Villamos Miivek
Zrt (MVM Zrt), az Allami Autépalya Kezel6 Zrt., a Magyar Posta Zrt.
vizsgalatanak eredményeit foglalja Ossze, kiegészitve egy ingatlanportf6lid
l1étrehozasanak lehetdségével. Az MNV Zrt. szobeli tajékoztatasa alapjan felmertilt
még az allami tulajdonban 1évé 6t vizikozmii szolgaltatd tarsasadg és néhany az
agrarportfolioba tartozo tarsasag lehetséges értékesitése.

Szerencsejaték Zrt.

A Szerencsejaték Zrt. alkalmas az Uj Tulajdonosi Programba valé bevonasra az
alabbi feltételek megvaldsulédsa esetén:



- A tarsasag eredményessége feljavitandd arra a szintre, amely alapjén a teljes
részvénysorozat piaci értéke varhatéoan eléri a 100 milliard forintos
nagysagrendet.

- A Szerencsejaték Zrt. gazdalkodasanak eredményességét nagymértékben a
szabalyoz6i kornyezet hatarozza meg, ezért az adodzott eredmény lényeges
javitasat és igy a tarsasag osztalékfizetd képességének nagysagrendi ndvelését az
elvonas mértékének megvaltoztatasdval lehet elérni. A specialis adok (a jatékado
¢s a tarsasag altal atvallalt nyeremény SZJA) a Szerencsejaték Zrt-re vonatkozo
atlagosan 25%-os csokkentése lehetdséget teremtene a fenti célok elérésére.

- Az allami bevételekhez valo hozzajarulds maximalizalasara valo elsddlegessége
helyett az eredményesség szemléletli gazdalkodas keriiljon megfogalmazasra,
mint tulajdonosi elvaras.

- Sziikséges a stabil, kiszdmithatd, hosszi tdvon fenntarthatd és az EU-s
iranyelveknek is megfeleld szabalyozasi kornyezet 1étrehozasa. Fontos, hogy a
(megvaltozott) szabalyozoi kornyezet hosszi tdvon.is stabil maradjon. A
szabalyozasi kornyezetet ugy kell  kialakitani,  hogy az elkeriilhetetlen
liberalizaciot kovetden a tarsasag korabbi jovedelmezosége fenmaradjon.

Ezekkel a feltételekkel a Szerencsejaték <Zrt. tarsadalmi funkcidit megorizve
javasolt a tarsasag 50% - 1 szavazatnyi részesedésének értékesitése.

MVM Zxrt.

A tarsasag atlathatéan szervezett, jol elkiilonithetok az egyes tevékenységek ¢€s a
cégstruktara alapjan megfelelnek egy piackomform miikddésnek, azaz alkalmassa
teszik a céget a tozsdei megjelenésre is. A csoport mitkddésében bizonyosan
vannak még jelentds hatékonysagjavulasi lehetdségek.

A tarsasag milkddésének és felépitésének az Gjragondoldsa véarhatdan jelentdsen
befolyasolja majd-a miikodési struktarat, ezért egyeldre nehéz meghatirozni
mikorra alakulhat ki egy valoban végleges és a befektetdk szdmara is vonzé
cégfelépités.

A garancidlis ¢és szerzddéses rendszer értelmében a szervezeti struktura
megvaltoztatasanal ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy az MVM Zrt.
szerz6déses allomanyahoz (erOmiivekkel ¢és aramszolgaltatokkal —kotott
kereskedelmi szerzédések), anyavallalati garancia kotddik, mely a szerzodéseknek
a kereskedd tarsasadgra torténd cedaldsakor az erOmiivi és aramszolgaltatoi
tarsasagok tulajdonosainak (EdF, RWE, EON, Electrabel) hatdrozott kérésére
keriiltek biztositasra az MVM anyavallalat 4ltal. Ezen garancidk készfizetd kezesi
garancidk és varhatéan az MVM anyatdrsasdg vagyondnak csokkenése esetén
(tarsasagi részesedések, vagyonelemek tulajdonos altali kivondsa), a garancialis
készfizetd kezesi kotelezettség ujragondolasanak sziikségességét vetnék fel a
szerz6do partnerek részérdl.

A tarsasag alkalmas lehet az Uj Tulajdonosi Programba torténd bevonasra és
vonzo befektetési lehetdséget jelenthet a befektetok részére, de a cégstruktira



atrendezése jelentOsen valtoztathat a tarsasdg részvényének rovid idon beliili
értékesithetdségén.

Allami Autépalya Kezel6 Zrt.

Sziikséges a tarsasag lzleti modelljének 4talakitisa egy sikeres nyilvanos
tranzakci6o megvalositdsdhoz. Olyan tizleti modell kialakitasa indokolt, amelyben a
tarsasdg egy hosszu tavi (minimum 25 éves) szerzddéssel rendelkezik az
autopalyak iizemeltetésére, fenntartasara és fejlesztésére. A tarsasag részvényeinek
értékesitése soran érdemes lehet 0j részvényeket is kibocsatani a fejlesztések
finanszirozéasara. Az iizleti modell kidolgozésa elérehaladott allapotban van, de a
szerzddéses hattér részletes kidolgozasa és véglegesitése eldrelathatolag legalabb
tovabbi  6-9 hoénapot fog igénybe venni, igy a tarsasdg kisebbségi
részvénycsomagjanak értékesitése csak a jovo év soran lehetséges. Amennyiben a
hasznalataranyos utdij fizetési rendszer megvalositisaval a. Magyar Allam a
tarsasagot bizza meg, akkor jelentdsen ndvekedhet a tarsasag iizleti értéke, ezt a
tranzakcid megvalositasanak litemezésénél sziikséges figyelembe venni.

Magyar Posta Zrt.

A Magyar Posta Zrt. az Uj Tulajdonosi Programba valé bevonasra az alabbi
feltételek megvalosuladsa esetén alkalmas:

A szabalyozasban (teriileti alapi szolgaltatohely szabalyozas, nem egyetemes
postai szolgaltatisok AFA korbe sorolasa, egyetemes szolgaltatasok
arszerkezetének/szolgaltatds. mindségének rugalmasabba tétele, postai
kozremlikodok bevondsadnak konnyitése) a tarsasdg szamara tartds,
kiszamithatd valtozésokat sikeriil rovid idén beliil elérni.

A szabalyozas valtozasokkal 6sszhangban folytatodik a szervezet karcsusitasa
¢s a postahivatali pontok racionalizalasa.

Sikeriil a banki szolgéltatasok és a logisztika teriiletén komoly fejlesztéseket
végrehajtani, amelynek révén a tarsasdg szamottevd piaci poziciot tud
megszerezni.

Sikeres nyilvanos forgalomba hozatal és tdzsdei bevezetés csak javulo
eredményesség esetén képzelhetd el, de egy tOkeemeléses nyilvanos értékesités
segithetne a banki ¢és logisztikai szolgaltatasok fejlesztési igényének
finanszirozasaban is. A magas munkavallaléi 1étszam egyrészrél komoly terhet ro
a tarsasagra, ugyanakkor az allami vagyonrol sz6l6 torvény alapjan mérlegelhetd a
munkavallaloi érdekeltség megteremtése.

Ingatlanportfolio

crer

kimutatds, rovid id6 alatt Osszeallithatd azonban egy olyan portfolio, amely



folyamatos bérleti dij bevételt biztositd és / vagy nagy fejlesztési potenciallal
rendelkezd ingatlanokat foglal magéaban.

Az ingatlanportfolio értékesitésére alapvetden két lehetdség kinalkozik:

- Ingatlan kezeld és fejlesztd részvénytdrsasdg alapitdsa, amelyben az &llam
tobbségi tulajdonban marad, de a kisebbségi részvénycsomagja az Uj
Tulajdonosi Program részeként értékesithetd és a tézsdére bevezethetd. Ezzel a
megoldassal az allamnak megmarad a kontrollja az ingatlanok felett a
részvénytarsasag tobbségi tulajdonosaként és a vezetéség kinevezésén keresztiil
is.

- A portfoli6 egy ingatlanbefektetési alapba torténd bevondsa ¢s az alap
befektetési jegyeinek értékesitése. A kialakithatd portfolio ingatlanjait (akar
tobb) fejlesztési ingatlan alapként lehetne strukturalni.

Mindkét esetben sziikséges likvid eszkozok (készpénz, tézsdei részvények vagy
allampapir) jutatdsa a miikodés biztositdsara (alap esetén a befektetési jegyek
visszavalthatésaganak biztositasara is). Ennek mértéke az ingatlanalap esetén joval
magasabbnak kellene lennie (akér az alap eszkdzeinek 15-20%-at is ebben kellene
tartania), mig a holding esetében legalabb egy 3 éves biztonsagos miikodést
biztosito feltdkésités lenne indokolt. Ezen kiviil az ingatlan portfolioban megfeleld
arany sziikséges a bérletbe adott (azaz mar jovedelemtermeld és kiszamithatd
cash-flow-val rendelkezd) ingatlanoknak és a fejlesztésre vard, de magas
megtériiléssel kecsegtetd ingatlanoknak.

Viszonylag gyorsan kialakithato egy méretesebb, befektetési szempontbol is
vonzé ingatlanportfolio. Az Uj Tulajdonosi Program céljai és a gyorsabb
megvaldsitdas  érdekében  sziikséges  rugalmassdg  szempontja  miatt
részvénytarsasag alapitasa latszik célszeriibbnek.

Egyéb tarsasagok

A vizi kozmiivek és az agrartarsasagok (pl. Tokaj Keresked6haz) esetében irasos
elemzés nem 4allt rendelkezésre. Az ismert informaciok alapjan a legnagyobb vizi
kézmii (Dunantali Regionalis Vizmu Zrt.) mérete és tevékenységének jellege
alkalmassa teszi az Uj Tulajdonosi Programban torténd részvételre. A tobbi vizi
kozmii esetében a tarsasdgok esetleges Osszevonasa, holding tarsasagga
szervezése, befektetési alap Iétrehozasa jelenthet megoldast a méretbeli
problémara. Mindenképpen tovabbi alkalmassagi vizsgalatok sziikségesek a
programban torténd részvétel eldontése érdekében.

A javasolt cégek sajat tokéje:
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Javaslat a kinalati csomag iitemezésére

A hazai és nemzetkdzi tapasztalatokat, az MNV Zrt. elemzését, a tokepiaci
helyzetet, és a szabéalyozasi kornyezetet figyelembe véve valamint az Uj
Tulajdonosi Programhoz hasonld értékesitések . sikertényezoit €s kockazatait
elemezve a kinalat kialakitasara €s iitemezésére az alabbi javaslatot tessziik (azzal,
hogy tovabbi elemzések illetve a piaci helyzet fliggvényében ettdl eltérd litemezés
is indokolt lehet valamint az allami portfolio vizsgalata alapjan tovabbi vallalatok

is bekertilhetnek a programba):
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Az UTP javasolt tarsasagi iitemezése
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AAK Zrt.

Kormany dontés (tv-ek,
szerz6dések, dijrendelet)

Torvénymodositas, OGY
dontések (lizemeltetési és
fenntartasi szerz6dés,
matrica szerz6dés,
elektronikus dijszedés
szerz0dés)

Szerzodéskotések
(lizemeltetési és
fenntartasi, matrica,
elektronikus dijszedés,
vagyonkezeldi)

Tanacsadok beszerzése

Tarsasag atalakitasa

T6zsdei bevezetés
elokészitése

To6zsdei bevezetés

MVM Zrt.*

Kormany dontés

Torvénymodositas, OGY
dontések (villamos
energia tv., vagyontv.)

Szerz8déskotések




Tanacsadok beszerzése

Tarsasag atalakitasa
(MAVIR kiszervezése)

TO6zsdei bevezetés
el6készitése

To6zsdei bevezetés

MAVIR Zrt.

Kormany dontés

Torvénymodositas, OGY
dontések

Szerz6déskotések

Tanacsadok beszerzése

Tarsasag kialakitasa
(MAVIR kiszervezése az
MVM-bél)

To6zsdei bevezetés
el6készitése

TO6zsdei bevezetés

MP Zrt.

Stratégialkotas és jogsz.
elokészités

Kormany doéntés (tv-ek,
kapcsolodo
jogszabalyok)

Torvénymodositas, OGY
dontések (egyetemes
szolgaltatasok, arpolitika,
AFA besorolas, helyi
adok, Postatv.)

Szerz6déskotések

Tanacsadok beszerzése

Tarsasag atalakitasa

To6zsdei bevezetés
el6készitése

TOzsdei bevezetés
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SZ Zrt.

Stratégiaalkotas és jogsz.
elékészités

Kormany dontés
(szerencsejaték tv,
vagyontv.)

Torvénymodositas, OGY
dontések (szerencsejaték
tv., vagyontv.)

Szerz6déskotések

Tanacsadok beszerzése

Térsasag atalakitasa

T6zsdei bevezetés
elokészitése

To6zsdei bevezetés

MNV Zrt.
ingatlanportfoli6ja

Korméanydontés
(ingatlanok kore,
Alapkezel6 Zrt.
létrehozasa)

Tanacsadok beszerzése

Szerz6déskotések

Alap miikddése

T6zsdei bevezetés
elokészitése

T6zsdei bevezetés

Regionalis vizmii zrt-k

Stratégia és jogsz.
elokészités

Dontés a holdingrol

Torvénymodositas, OGY
dontések

SzerzO6dések
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(vagyonkezel6i)

Tanacsadok beszerzése

Téarsasag atalakitasa

To6zsdei bevezetés
elokészitése

TO6zsdei bevezetés

*A MAVIR kiszervezése
komoly kockazatot jelent,
ami a tézsdei bevezetés
halasztasat teheti
sziikségessé.
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6. A program lebonyolitasanak fontosabb kérdései

A Szakmai ¢és Tarsadalmi Tanacs nincs abban a helyzetben, hogy a program
lebonyolitdsdnak pontos paraméterezésére konkrét javaslatot tegyen. Feladatdnak
tekintette viszont, hogy elviekben, altalanossagban, vagy alternativ mdodon allast foglaljon
néhany alapvetd kérdésben:

Az értéKesités formaja osszetett nyilvanos kibocsatas kedvezményes lakossagi
¢s kedvezmény nélkiili intézményi befektetOknek. A tranzakciok a Budapesti
Ertéktozsdére torténé bevezetéssel bonyolodnak. Megjegyezziik, hogy ilyen
tipust kibocsatas a szakmai tapasztalatok szerint minimalisan mintegy 100 millié
eurd (25-26 milliard forint) részvény csomag kinalatot igényel. Lehetdség nyilik a
tarsasag jelenlegi munkavéllaldi szdmara maximalt mennyiségli €és kedvezményti
zartkori  kibocsatdsra. A Tanacs ezt a megoldast nem . kifejezetten ezen
programhoz kotddden tartand célszerlinek. Hasonld modon, bar a siker érdekében
elengedhetetlennek tartja a tarsasag vezetésének 0sztonzését, ez semmiképpen
sem jelenthet az értékesitéssel egyidejli vezetdi kivasarlast.

A megcélzott Gj tulajdonosi kor a Magyarorszagon adozé lakossag, korra valo
tekintet nélkiil. Technikailag mindez az addszammal rendelkezOk korét jelenti,
ami a regisztracio és nyilvantartds miatt sziikkséges a 16 év alatti lakosok szamara
is. (A potencidlis kor értelemszertien az Eurépai Unio teljes lakossaga.)

Az értékesitési allokacié soran a lakossagi csomag preferalt, de az atjarasi
lehetdséget a lakossdgi és intézményi szféra kozott célszerli biztositani. Kiilon
megfontoland6 tartalék csomag képzése tuljegyzés esetére, vagy a kibocsatas utani
,arsimitasra”, valamint a mar-emlitett munkavallaloi kibocsatas.

Az értékesitési ar ~a nemzetkdzi ¢és hazai intézményi befektetok
kozremitkodésével a konyvépités modszerével torténik. Ez a piaci ar lesz az alapja
a lakossagi részvények aranak is.

A kedvezmények tekintetében a Tandcs egyértelmiien allasfoglalt olyan, standard
kedvezménycsomag kialakitdsdban, amely

- egyszerl, konnyen elmagyarazhat6, hatasai gyorsan kiszamithatok

- a megcélzott lakossagi kort preferalja, paraméterezése az allampolgarra és
nem a részvényekre torténik

- egységes, fiiggetleniil a kibocsatas idejétdl és a kibocsatd tarsasagtol
- a keresletet ¢és a kindlatot Osszehangolja, tompitja a spekulacios
szandékokat
A lehetséges kedvezmények kore, amelyek alternativan is alkalmazhatok:
- arkedvezmény — igénybe vehetd kedvezménytdmeg maximalasa
- részletfizetés — indul6 onrész, futamido, kamat (kedvezmény)

- kedvezményes hitelkonstrukcié (részben hasonld a részletfizetéshez),
ugyanakkor a tulajdonos allam korabban bevételhez jut)



adokedvezmény — arfolyam nyereségadd kedvezmény, szja kedvezmény,
jéarulékfizetési kedvezmény. Megjegyezziik, hogy amennyiben a program
futamideje alatt sor keriil adoreformra, annak elemei beépitenddk.

kedvezményes tulajdonosvaltas (pl. illeté¢kmentes 6roklés)
koltségmentes szamlavezetés

visszavasarlasi garancia

o Lehetséges korlatok, valamint negativ 0sztonzési elemek

kedvezményes részvénymennyiség maximalasa
rovid lock-up (eladési tilalom)
eladasi tilalom a vételar teljes kifizetéséig

1d6 el6tti eladas esetén kedvezmény visszafizetési kotelezettség

e A Tanacs altal preferalt konstrukcio

egy lakos szdmara maximalt értékesitési mennyiség (500-1000 ezer forint)
5-10%-os arfolyamkedvezmény

részletfizetés 30-50% elbleggel és 3-5 éves futamiddvel
adokedvezmény(ek) érvényesitése a teljes kifizetéskor

barmilyen kedvezmény csak  a teljes vételar kifizetése esetén jar
(visszafizetési kotelezettség biintetd kamattal)

e A Tanécs megfontolhatonak tartja a kedvezményes tulajdonos valtds maximum 5
évre sz60l6 kedvezményét. Kivalo lehetéséget lat az Uj Tulajdonosi Program,
valamint a Nyugdij Eldtakarékossagi Szamla konstrukcidjanak sszekapcsoldsara.
Emellett részletes elemzésre javasolja a Pénzligyminisztérium részére a hosszu
tava befektetési szdmla megalakithatosagat és a programba vald bevonhatdsagat.

7. Erdemes atgondolni az Uj Tulajdonosi Program bevezetésének hatasmechanizmusait (5/a-
5/b-5/c melléklet). Bar a szdmszeri értékek meghatarozasakor a konkrét paraméterek
ismeretére. lesz sziikség a hatdsok pozitiv, vagy negativ eldjele és hordereje
prognosztizalhato:

¢ A makrogazdasagi hatasok a program kedvezményeivel, a vallalatok hatékonysag-
novekedésével,, a tékepiac élénkiilésével, a tézsde fejlodésével fliggnek dssze.

a kedvezmények kiilonb6zé modozatai, legyen szd arfolyamrdl, vagy
éppen adokedvezményrdl, az EU-s elszdmoldsi normék szerint ESA
egyenleg ront6 tényezok

ugyanakkor a tarsasdgok jogi-pénziigyi-szervezeti kdrnyezetének
rendezése, az 0j tulajdonosi struktira varhatod irdnyitasi szerepe miatt
jelentds hatékonysagi tartalékok keriilhetnek felszinre

Az ujonnan tdzsdére keriild, viszonylag nagyobb kapitalizacioju cégek

megjelenése vonzobb tézsdei kornyezetet teremt, ennek kovetkeztében
mind a tobbségi allami, mind a magantulajdonu cégek konnyebben
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finanszirozhatjak novekedésiiket nyilvanos alaptoke emelés altal, igy
hozzajarulnak a gazdasdg gyorsabb novekedéséhez.

Az UTP részvényeinek hatasara likvidebbé és nagyobba valo BET vonzobb
lesz mind a kiilfoldi befektetok, mind az esetlegesen a tézsdére jovo
régiobeli cégek szamara. Ezaltal novekedhet Budapest ill. Magyarorszag
pénziigyi kozpont szerepe.

Részletfizetési konstrukcié esetén az UTP jotékony hatassal lehet a
rendszeres lakossagi megtakaritds Osztonzésére, miutdn a részleteket a
lakossag feltételezhetéen jorészt folyd jovedelmébdl finanszirozza. A
rendszeres lakossagi megtakaritas pedig tdmogatja a pénziigyileg jartasabb,
ongondoskodo polgarsag kialakuldsat.

Mindezen pozitiv hatds mellett nem lehet figyelmen kiviil hagyni azon
koltségeket, amelyek a program végrehajtdsa soran realisan felmertilnek.
Kompenzaladsuk azonban varhatéan megvalosul a cégek hatékonysag-
novekedése miatt.

e A programba bevont tarsasagok fejlodésének uj itjai nyilnak meg:

A tdzsdei jelenlét egyik legfontosabb elonye, hogy a cég szamara Uj
finanszirozasi  forrast nyit. = Nyilvanos  alaptéke-emelés  vagy
kotvénykibocsatas altal a cég konnyen és gyorsan, jo feltételekkel juthat
kiilsé forrashoz. Mig egy bank csak szigort feltételekkel ad hitelt, egy
kockazati tokés pedig tul nagy beleszolast kovetel, addig a kotvény-, vagy
részvénytulajdonosok kevésbé szabnak feltételeket vagy szolnak bele a cég
mikodésébe. Tobbségi allami tulajdonu cég esetében a cég gyakorlatilag
koltségek nélkiil tud beruhdzési forrasokat bevonni, kivaltva ezzel az
allami fejlesztési forrasokat, €s ezeket széles tulajdonosi kontroll mellett
hatékonyabban és atlathatobban hasznalja fel.

A nagyobb tarsadalmi ellenérzés és részvényesi kontroll, valamint a
menedzsment megfeleld Osztonzése (pl. részvényopcids program)
hatékonyabb ¢és eredményesebb gazdalkodast kényszerit ki. A
menedzsment eredményhez  kotott Osztonzésén  keresztiill  sokkal
konnyebben tud ellendllni esetleges politikai nyomdésnak, amely
rendszerint a cég eredményes miitkddése ellen hat. A hatékonysag azaltal is
novekszik, hogy a tokepiaci jelenlét Ohatatlanul a szakmailag legjobb,
legfelkésziiltebb menedzsment kivalasztasat teszi sziikségessé.

A tdzsdei jelenlét hatalmas presztizst jelent, miutdan a t6zsdei hiraddsok
(internet, nyomtatott sajtd, TV, radio) soran a cég allanddan a figyelem
kozéppontjaban van. Egy nyilvdnos, t6zsdén forgd céggel kapcsolatos
hirekrdl sokkal szivesebben szamol be a média, mint egy kevéssé ismert,
zart tarsasagrol, ezaltal a vallalati PR is sokkal egyszerlibbé valik. Ez a
fajta nyilvanossag és népszeriiség dnmagaban komoly reklamot jelent, és
segiti a cég markaneveinek erdsitését.
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A program sikertényezdje, hogy milyen hatast ér el a lakossag korében:

Az Uj Tulajdonosi Program mar rovid tavon befolyasolhatja a haztartasok
pénziigyl magtakaritasainak szerkezetét. Varhatéan jelentésen ndvekedni
fog a hosszabb tivon magasabb hozamot biztosité kategdridba valo
befektetések aranya, igy hozzajarul a nagyobb ardnyt lakossagi
vagyongyarapodashoz.

A lakossag részvényvasarlasai az aldbbi moddokon rendezhetik .at a
megtakaritasokat:

Eszkozok kozotti atcsoportositas: ez leginkabb a befektetési jegyek illetve
az allampapirok allomanyat csokkentheti. Az 1) tulajdonosi program
allampapir keresletre gyakorolt hatdsa varhatéan ezzel egyiitt nem lesz
jelentds, tekintve hogy pl. 2007 végén a lakossagi részesedés a teljes
allomanyon beliil alig haladja meg a 7,5%-ot, illetve a tavalyi évben kb.
800 milliard forintnyi allampapirt vasarolt a lakossag, igy az esetlegesen
kiesd részt ehhez kell viszonyitani.

Hitelbol  torténd  finanszirozas: -a - részvényértékesitési  program
befolyasolhatja a lakossag eladdsodottsagat is, amennyiben a tulajdonosi
programon keresztiil elérheté hozam meghaladja a hitelkdltségeket.

A fogyasztasi kiadasaik atmeneti csokkentésével: bar a részvényvasarlas
miatt kiesd pénziigyi forrdsokat a haztartdsok fogyasztasi hitelfelvételiik
novelésével kompenzéalhatjdk. Ez irdnyba mutathatnak a fogyasztési
hitelek piacan. kialakult jelenlegi folyamatok is. Ugyanakkor ebben az
esetben a haztartasok nettd pozicidja érdemben nem valtozik.

Rovid tavon az Uj Tulajdonosi Program érdemben nincs hatassal a
lakossag fogyasztasi magatartasara, valamint a realgazdasagi palyara.

Hosszabb tavon viszont a lakossdg a részvények eladasaval jelentOs
arfolyamnyereségre tehet szert, ha a részvények értéke a tarsasagok
hatékonyabb miikodése és az allami megrendelések hatisara emelkedni
fog. Amennyiben a részvényeket nem a lakossagi szektor veszi meg, akkor
a realizalt arfolyamnyereség atmenetileg megndvelheti a hdaztartadsok
rendelkezésre all6 jovedelmét, ami a fogyasztisi kereslet bdviiléséhez
vezethet.

8. Az Uj Tulajdonosi Programra vonatkoz6 javaslat utolsoé pontjaként szeretnénk felhivni a
figyelmet a felesleges illuziokeltés veszélyeire, valamint a végrehajtas kockazataira,
valamint fobb sikertényezdire (5/b-5/c. mellékletek):

A program bevezetése okozhat (remények szerint okoz is) valtozasokat a lakossagi
megtakaritasi szokasokban. A valtozas mértékét ugyanakkor befolyasolja, hogy a
teljes becsiilt allami véllalkozoi vagyon 49%-anak nyilvantartasi értéke nem éri el

a lakossag pénziigyi eszkozallomanyanak 4%-at. A keresleti oldal targyalasakor
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prognosztizalt 3000 milliard forint, mint potencidlisan megmozdithatd
eszkozallomany is sokszorosa a ma kindlt tarsasagi kor lakossag részére
felajanlhat6 tulajdoni hanyadéanak.

Nem lehetnek illtzidink a tekintetben sem, hogy potencialis, de még inkabb
tényleges befektetoként Iényegesen bdvithetd a mar ma is megtakaritd a felsod
jovedelmi kétotdod korébe tartozd lakossdg. Vigaszként annyi megjegyezhetd,
hogy mar kismértékli boviilés, 0j haztartdsok, ) egyének bevondsa is komoly
eredménynek szamit, és hozzajarul az eredeti célok elérésé¢hez.

Mindezeket azért is célszerli leszOgezni, mert éppen a tapasztalatokbol mar ismert
kockazatok miatt (1d. 1/a-1/b mellékletek), a bevonando lakossagi kor szélesitését
is szolgald paraméterek meghatarozéasa szitk mezsgyén mozoghat:

- A kibocsatasok lebonyolitasakor az egyik legnehezebb feladat a helyes
arazas. A kibocsatasi ar akkor nevezheté nagyjabol megfelelonek, ha nem
tér el lényegesen attdl az artdl, amit a kibocsataskor vagy nem sokkal
azutan az intézményi befektetok (legyen -az szakmai vagy pénziigyi)
hajlandok a részvényért fizetni. Ha az ar til alacsony, akkor értheté médon
a piaci résztvevok le akarjak arbitralni a kibocsatasi ar és a varhato tozsdei
ar kozti kiilonbséget, ez pedig tuljegyzést okoz. Ennek eredménye, hogy az
atlagos lakossagi jegyzok kevés részvényhez jutnak, spekulansok pedig
bér-sorbanallokkal vasaroltatnak maguknak részvényt. Ezzel szemben, ha a
részvény tularazott, akkor a t6zsdei ar alatta maradhat a kibocsatési arnak,
amit a befektet6k egyértelmiien kudarcnak itélnek meg, még akkor is, ha
esetleg a késobbiekben emelkedésnek indul a tézsdei ar, és meghaladja a
jegyzéskorit.

- Egy sikeres kibocsatashoz elegendé mennyiségii részvényre van sziikség,
kiilondsen, ha a cél az, hogy minél nagyobb befektetdi kor jegyezzen
beldliik, és egy-egy befektetd olyan mennyiséghez juttasson, ami lehetové
teszi, hogy megtakaritasain beliill érdemi lehessen a részvények aranya.
Egy- havi fizetésének megfelelé részvénymennyiséggel, vagy még
kevesebbel senki sem lesz Ongondoskodd befektetd. Ha tal kevés a
részvény, akkor sokszoros tuljegyzés alakulhat ki, egy jegyzd toredékét
kapja a jegyezni szdndékozott mennyiségnek. Ezért meg kell vizsgalni,
hogy egy adott cégbdl felajanlhatd-e akar tobb szézezer jegyzdé szdmara
elegendd értékpapir. Ha nem, célszerli lehet egyszerre két cég papirjait is
felajanlani. Ha viszont tobb a részvény, mint az igény, az sem okoz
problémat, hisz a maradék vagy megmarad allami kézben, vagy
atcsoportosithatd szakmai vagy pénziigyi befektetok részére.

- A rossz értelemben vett spekulacio akkor jelenik meg, ha a kibocsatas soran
jelentdés egyidejii arfolyam-kiilonbozet all el6, amit a spekuldnsok
megprobalnak learbitralni, és ez nem is rohat6 fel nekik, hisz a spekulacid
szerepe a piac likviditasanak novelése és a hatékony aralakulas elésegitése.
Az ilyen helyzeteket mindig a kibocsatas szervezdinek elhibazott dontései
alapozzédk meg, mint pl. a talzottan alacsony kibocsatasi ar, az elégtelen
részvénymennyis€g, vagy részvényjegyzok talzott megkiilonboztetése pl.
kedvezmények altal.
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- Ha egy vagy tobb csoport tilzottan nagyméretii kedvezményt kap, akkor

esetilkben all eld az azonnal learbitralhatd arkiilonbozet, amit 0k nem
feltétleniil vesznek észre, ezért jegyzési lehetOségiiket hajlandok
spekulansok részére kisebb dijazasért felajanlani.
A legnagyobb spekulécios lehetdség azonban akkor addodik, ha a papirok
nem keriilnek tézsdére a jegyzést kovetd rovid idén belill. Ekkor nincs
nyilvanos 4ralakulés, kiilonos tekintettel arra, hogy a tdzsdén kiviili
részvényekre nem is lehet hivatalosan vételi és eladasi ajanlatot kdzolni.
Igy a részvényeseknek fogalmuk sincs, mit ér részvényiik, és ha el akarjak
adni, hajlandok egy barmilyen alacsony d&rat kinald, ujsagban hirdetd
felvasarlonak eladni. Ezzel ahelyett, hogy a részvény jegyzdje jutna
haszonhoz befektetése altal, helyette a felvasarlo gazdagszik. Esetenként
még az is eléfordulhat, hogy a jegyzd veszteséggel adja el papirjat, a
felvasarlo pedig egy tisztes csomag Osszegyijtése utan igen komoly
hasznot érhet el, ha azt egy szakmai vagy intézményi befektetonek eladja.
Mindez abszolut ellentétes az Uj Tulajdonosi Program céljaival.

e Mindezek elkeriilése, valamint néhany egyéb: tényezd figyelembevétele,
kovetelményének betartasa fokozza a siker lehetdségét:

- Vilagos koncepcié alapjan — elére meg kell hatdrozni a tarsasag jovojével
kapcsolatos 1épéseket, intézkedéseket, a tranzakcio strukturdjat és a
megcélzott tulajdonosi kort, donteni kell a pénziigyi és a stratégiai
befektetk ardnyarol. A pénziigyi, esetleg stratégiai befektetok
szlikségesek lehetnek a részvény likviditdsdhoz, forgalomképességéhez,
kiilonosen, ha arra szamitunk, hogy az egyéni befektetok hosszi tavon
tartjak meg részvényeiket.

- Meg kell vizsgélni a cég pénziigyi helyzetét, a sziikséges konszolidaciés
lépéseket meg kell tenni. A kibocsatas sikere a mindenkori piaci helyzet
fliggvénye is, és nem valaszthaté el az adott tarsasag viszonyaitdl, az
agazat hazai ¢és kiilfoldi szereplditdl, a szabalyozési kornyezettdl, a
liberalizacio mértékétdl és ezen elemeknek jovobeni kilatasaitdl, a veliik
szemben taplalt varakozasoktol.

- Alaposan megvizsgalva pénzpiaci és a tarsasadg helyzetével Osszefliggd
perspektivakat, gondosan kell meghatarozni a tranzakcié idépontjat.
Elony0s lehet egy pozitiv eseményt kovetden iddziteni, amelyrdl a
kibocsatasi tajékoztatd informal (pl. a tarsasdg jo pénziigyi eredményei
nyilvanossagra keriilése utan vagy egy elényds, nagy volumeni iizlet
megkotését kovetden). Nem ez lesz a siker kozvetlen oka, de arazés és az
érdeklddes felkeltése szempontjabol kedvezd lehet.

- Tekintettel arra, hogy a magyar pénziigyi kultura szintje alacsony, atfogo
oktatd, ismeretterjeszté programra van sziikség. A kibocsatds soran
Osszeallitott publikus anyagoknak (igy a kibocsatasi tdjékoztatonak is),
érthetének, konnyen felfoghatonak kell lennie, célszerli figyelni a
bonyolultabb dokumentumok, szdvegek magyarazatara, illetve, ha lehet,
egyszerusitésére.
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