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EMLEKEZTETO

K észiilt 2006. februar 15-én
a befektetoi kapcsolattartassal (IR) foglalkozd eloadassor ozat harmadik talalkozéjan

Eloadok:

Fenyo Gyodrgy (az OTP Bank Rt. volt IR igazgatoja)
Téth Gébor, Richter Gedeon Rt.

Téth Miklés, KELER Rt.

Varga-Baldzs Attila koszontbtte a résztvevoket, bemutatta az eloadokat és megnyitotta a
taldkozot, majd tekintettel arra, hogy eddig javarészt az IR szakemberek és a kilso partnerek
(elemzok, befektetok) kozotti kapcsolattartasrol, kommunikaciordl, gyakorlati kérdésekrol volt sz
a kordbbi rendezvényeken, felkérte az eloaddkat, hogy beszéljenek az IR teriilet és a menedzsment
kdzotti belso kommunikécio gyakorlatérol.

Fenyo Gyorgy elmondta, hogy javarészt a cégvezetés és a valaati kultira szabalyozza azt, hogy az
IR milyen szervezeti egységként és mely vezeto irdnyitésa alatt mukodik. Altaldban (az esetek
kétharmadadban) a CFO-hoz, tehd a pénzlgyi vezeto aa tartozik, amennyiben nem, akkor pedig
tobbnyire kozvetlenll a vezérigazgato iranyitasa alatt mukodik (elofordulhat még az is, hogy a
stratégiai, vagy kommunikécios vezeto da soroljdk be az IR részleget). Gyakorlatilag ezt az
hatarozza meg, hogy a tarsasag elso szamu vezetoje mennyire itéli fontosnak az IR tevekenyseget.
Fontos kérdés, hogy hova tartozik aterllet, de még fontosabb kérdés, hogy hogyan illeszkedik be a
vallaati struktiraba. Az IR-board kapcsolata nagyon fontos lehet - angolszasz modell - amikor az
igazgat6sdg a menedzsmentet felligyeli és elvardsa, hogy rendszeresen t§ékoztatva legyen a piacon
lévo hatésokrol.

Toth Gabor elmondta, hogy az IR terlilet a Richter esetében kozvetlenll a vezérigazgatdé aa
tartozik. Céguik sgjétossaga, hogy 1990-ben - amikor részvénytarsasagga alakultak - |étrehoztak egy
befektetoi irodéat és ez volt a mai térsasagi iroda elodje, egyarant foglalkoztak IR kérdésekkel és a
részvényesek kezelésével. Egy toke-emelés kapcsan a dolgozdk részvényekhez jutottak és ekkor két
részre valt a befektetoi iroda. Az egyiket részvényes irodénak nevezték, a masik pedig a tarsaségi
iroda lett, amely a jogi Ugyekkel foglalkozott és foképp jogaszokbol alt. A tozsdei bevezetést
kovetoen (hirtelen lett 30 ezer kisbefekteto) ezt is "kinotte” a tarsasag, nagyon sok volt a
kisrészvényes, valamint elemzokkel, pénziigyi és intézmeényi befektetokkel iski kellett alakitani,
majd fenn kell tartani a kapcsolatot. A részvényiroda dontoen a kis befektetokkel tartotta a
kapcsolatot. Miota dematerializlt részvények vannak, azota kialakult egy stabil maganbefektetoi
réteg és mivel 1997 éta nem volt alaptoke-emelésiik sem, kialakult egy viszonylag stabil intézményi
kor is, amelyek igényeit a tarsasagi iroda igyekszik kielégiteni. A tarsasagnak most 10-12 ezer
részvényese van, de ezek 40-41% munkavallald. Az évek soran jelentosen megvatozott a piac
informaci 6s igénye, koncentraltabb befektetoi kommunikaci6t kellett kialakitani.

A legnehezebb probléméa szdmukra az okozza, hogy minden EU tagdllamban mas és méas
jogszabdlyok, torvények vannak, s igy a Richternek dssze kell hangolnia a szabdyozasbeli
kilonbségeket. Tovabbi probléma, hogy nyomon kell kdvetni, mikor, milyen jogszabayok
valtoznak az adott orszagokban.

Esetikben tovabbi specialitds, hogy a részvénykbnyvet a cég maga vezeti, igy ebbol a
tevékenységébol is rengeteg plusz feladat adddik, amely az IR terlletet is érinti. Kuldndsen sok
munka jelentkezik az osztalékfizetések |ebonyolitasanal, gyakorlatilag egyedi kommunikéaciot
igényel a feladat, nagyon sok hibava taldlkoznak ilyenkor. Pl. osztalékfizetés kapcsan sokszor a
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részvényesek 60 %-a esetében jétt vissza olyan informécio, hogy a megadott cimen nem érik el a
befektetot.

A kisrészvényesek gyakran érdeklodnek héttér-informaciok irant, a publikus adatokat természetesen
mindenki megkaphatja, a valaszadasi 1ehetoségek nagyban megvaltoztak (javultak és gyorsultak) az
elektronikus lehetoségekkel. A munkavallalokkal kapcsolatos tigyeket a cég tejesen kilon kezeli.

A vezetés modelt tekintve, nduk német tipusi vezetés rendszer van. Az lgazgatdésdg a
vezérigazgatotdl tart igényt a kommunikéaciora, a beszamol ésra.

Téth Miklés elmondta, hogy a KELER Rt-nek vannak olyan szolgéltatasai, amelyekkel segitik a
kibocstok  részvényesekkel — kapcsolatos  tevékenysegét:  osztalékfizetés  lebonyolitasa,
részvénykonyv-vezetés, kozgyulés-szervezés, & nem vatott részvények kezelése. 33 cégnek
menedzselnek osztalékfizetéseket és szerveznek kozgyuléseket, valamint részt vettek a
dematerializacioval kapcsolatos folyamatokban, az esetlegesen felmertilo problémak megol déasdban
is. Kozel 4000 fo latogatta meg kodzvetlentl Ugyfélszolgaatukat. Tapasztalatuk szerint az elmult
évek sorén jelentosen lecsokkent a kisrészvényesek szama.

Hol talalkozik egy kibocséto, illetve a KELER Rt. a részvényesekkel? Az egyik lehetoseg a
kozgyulés. A részvényesek gyakran a szervezés alapjan alkotnak képet a cégrol, igy néha érdemes a
kllsoségekre is egy kis figyelmet forditani. A kozgyulések esetében érzékeny téma a regisztracio,
komoly eltérések vannak a tekintetben, hogy a KELER tulgjdonos megfeleltetése mellett még
milyen egyéb dokumentaciot kér a cég a részvénykonyvi bejegyzéshez. Az osztal ékfizetésnél pedig
az adategyeztetés nehézkes. A kozgyulések Iebonyolitdsandl a juniusi Gt. valtozés utan megszunik a
zé&rolés, igy varhatdlag megno majd arészvétdi ardny - ennek valaki oril, valaki nem. A cégek ezt
al apszabdyukban szabdyozhatjak, igy maradhatnak akar arégi rendnédl is.

Fontos kérdés a kisbefektetoi kapcsolattartast illetoen az is, hogy mely cégeknek kell kilénos
figyelemmel lenni erre a maganbefektetoi szegmensre. Elmondhatd, hogy elsosorban azon
kibocsatok, akik termékeikkel, szolgdltatasaikkal kozvetlenll a kisfogyasztokat érik €, az
arbevétel ik jelentos része tolik szarmazik, illetve nagy az ilyen tgyfélkorik. Pl. Aramszolgaltatok,
Danubius, M.Telekom, MOL, OTP, Zwack, Ellenpdda: BIF, Borsodchem, NABI, RABA,

Synergon.

A kisbefektetoi kapcsolattartas telefon, levél, személyes megkeresés, internet csatornakon keresztil
torténhet. Némely cég tart kisbefektetoi talalkozokat is. Vannak cégek, ahol mukodik részvényesi
vonal (pl. MOL, M.Telekom).

A dematerializacio is hatassa volt a kisbefektetokkel vald kapcsolatra. Negativ hatés a
szamlavezetési dij megjelenése, illetve kilon problémdja volt a KELER-nek a dematerializacio
soran értékesitett részvények ellenértékének kiadasakor, mivel a befektetok rendszerint nehezen
fogadték el, hogy a mai arszint mellett miért kapnak alacsony ellenértéket. Teha a kommunikécio
és a jogszabalyok pontos ismerete és ennek dtadasa a volt részvényesek felé nagyon fontos tényezo,
hisz a dematerializacié m&r maga is negativnak tunt a kisrészvényesek szemében

Téth Gabor A KELER témahoz kapcsol 6ddan kifejtette vélemeényét, amely szerint, ha valaki nem
részvénybe akar fektetni, portfdlio-kezelésre adja a pénzét, és amikor kildik az addigazolast, akkor
a tulgjdonos azt sem tudja, mi az miért kap o pl. részvény osztalék kifizetésrol igazolast. Ez egy
nagy lyuk a rendszerben. A karpétlas jegy tulgdonosoknal is elofordult korabban, hogy azt sem
tudtak, hogy vettek a nevilkben részvényeket.
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Arra a kérdésre, hogy mikor taldjék meg a kisrészvényesek a kibocsétd céget, Toth Gabor
elmondta, hogy akkor kerll erre dtaldban sor, amikor nagyon negativ vagy pedig nagyon pozitiv
hirek jelennek meg, illetve &folyamvatozas esetén mindenképpen magyardzatot varnak a
befektetok (sot néha kdvetelnek). Ilyen esetben még akar a KELER-t is felkeresk kérdéseikkel,
panaszaikkal. Létezik ugyanakkor egy szuk maganbefektetoi kor, akik rendszeresen befektetési
tanacsaddi kérdésekkel hivjak fel ot, olyan informéaciok reményében, amivel nyerhetnek a piacon.
Sajnos egyre tobb 6rokosodési kérdésekkel, problémakkal kell szembe néznilk, haldozas esetén az
APEH is azonnal adatokat kér a részvényesrol. Osztalékfizetési kérdésekben is rendszeresen
vélaszolnak a maganbefektetok telefonjaira. Nem egyszer elofordul, hogy levélben keresk meg
oket a kishefektetok, sokszor pozitiv hangvétellel. Tovabba az aapkezelokkel vannak még
problémaik atulgjdonosi megfeleltetések sorén.

A kisrészvényeseket a leheto legrugalmasabban kell kezelni, mert akér csak @& a néhany darab
részvény is nagyon fontos lehet annak a kisbefektetonek, aki megkeresi oket. Tovabba ha a
tertleten dolgozdk valamit elvétenek, a kdvetkezménye sok-sok ezer embert érint, ezért nagyon
korultekintoen kell eljarniuk munkgjuk soran.

Toth Miklés szerint nagy empatia készség is szikséges a kisrészvényesi kapcsolattartas sorén, és
kello tirelem, tovabba, hogy az Ugyfél érezze, hogy az ligye kezelve van, vissza kell hivni telefonon
oket, még akkor is ha avdasz nem pozitiv az lgyfél szamara.

Az elégedett Ugyfél, elégedett részvényes erositheti egymést és a cég hirnevének is jot tesz.

Varga-Balazs Attila a kisrészvényesi kapcsolattartas kimerito kitargyalasadt kovetoen az elso
téméahoz visszakanyarodva kérdést tett fel arra vonatkozOan - arra is tekintettel, hogy a korabbi
alkalmakon elhangzottak szerint a j6 IR pozitivan hat a cég arfolyaméra és értékelésére —, hogy
hogyan adjuk € atarsasagot?

Toth Gébor szerint egy cég teljesitménye a legkevésbé befolyésolja az arfolyamot, ezt tdmasztja
ald, hogy amikor kivalo gyorgelentéseket tettek kozzé, az arfolyam zuhant. A cégek teljesitménye
csak nagyon hosszu tavon mutathatd ki. A hazai piac egy spekulativ piac, a pletykak, hirek jobban
befolyasoljak az &folyamokat. A Richternél éppen ezért nagyon Ugyelnek arra, hogy hogyan
jelennek meg, hogy mit mondanak, tehéat kényesen kell kezelni a kommunikéciot. Konszenzusaik
altaldban sokkal pesszimistabbak, konzervativ politikat folytatnak. Nagyon fontos, hogy egy ataluk
terjesztett negativ hir ne keriiljon ki a kozvélemény felé. Ha valamilyen negativ dolog jelenik meg a
cégnéd (pl. kulfoldi leanyvdlaattal kapcsolatos hir vagy akar vauta afolyam kedvezotlen
valtozasa) a negativ hireket hamarabb és jobban lereagdlja a piac. Ma mar ugyanakkor nagyobb
negativumokat is el tudrek viselni a befektetok, maximum tébbet csorégnek olyankor atelefonok a
magyarézatokra varva.

Fenyo Gyorgy elmondta, hogy egy cég eladdsa azzal kezdodik, hogy a leheto legnagyobb
ismereteket szerezzilk a piacrol, azokrdl, akik mozgatjdk a dolgokat. A ma tokepiac, ahol
tilnyomorészt kilfoldiek vannak, nagyon bonyolult lett. Rengeteg pénz van a vilagban, a régi
elavult, egyszeru technikdkkal mar nem lehet a pénzt kezelni. Sok fajta befektetési politika alakult
ki. Mamér arészvények barmilyen mozgasaval sokat keresnek, igy mar nem csak az az érdek, hogy
felfelé menjen az arfolyam. Sot a hatéridos piacok esetében gyakran az a cél, hogy lefele menjen.
Az IR feladata, hogy arészvény arfolyama felfelé menjen és kifejezze arészvény ésigy a cég valos
értékét. Technikak vannak erre, jovobeli teljesitményt értékre hozni, a kockazat természetesen
nehezen szamszerusitheto (kilso-belso tényezok, hazai, kilfoldi tényezok stb.) Mindenképpen arra
kell térekedni, hogy a befektetok lassdk, mekkora kockazatot vallanak. Nagyon fontos, hogy az IR
ne csak kozvetitse a szamokat, hanem értseis. A kilénb6zo befektetoknek természetesen kil 6nb6zo
aprioritasuk is.
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- vannak akik az osztalékért tartjdk arészvényt,

- vannak akik agressziven az arfolyam emelkedést vérjak,

- vannak akik azt szeretnék, ha visszavésarolnék tole a részvényeket.
Ezeket mind- mind figyelembe kell venni.
A TCK-s cégek szamara elmondta, hogy azon a napon, amikor eldontik, hogy a tozsdére kivannak
lépni egy vadonatlj élet kezdodik. Sgjat maguknak egy benchmarkot |étesitenek azzal, hogy
megnyitjdk a térsasadgot mind jogilag, pénzlgyileg stb. Amikor ezt eldontik nagyon részletes,
vil&gos és hiheto stratégidval, Uzletvitellel, menedzsmenttel és szamvitellel kell rendelkeznilk. Ez
egy olyan mentdis vatést igényel, amit szilkséges, de nagyon nehéz meghozni, de a cégnek
hossz(tdvon ez hozza majd meg az eredményességet a piacon. Tanacsként azt mondta, hogy az
ipardgat tanulmanyozzak, mert az mutatja meg az irdnyt. Torekedni kell, ha tudjdk a cég
hianyossagét. A siker kulcsa legyen egy megfelelo investment story, hogy elmondhassak, hogy
miért j6, ha azt a részvényt vasarolja a befekteto. Nagyon fontos alaposan elemezni a cég erosségeit,
gyengeségeit, hogy mit akarnak majd elérni stb. Erre kell egy nagyon jo stratégidt kidolgozni. Ezt
kell sulykolni a piacnak és ezt a piac majd a késobbiek sordn szdmon fogja kérni, mert ha nem
sikerll, akkor arra mindenki emlékezni fog, ha pedig sikertl, akkor mindig egy kicsit a piac jobbra
emlékszik. A vallaat értékelés aapja a pénziigyi informécidk. Nemzetkozileg az az elfogadott,
hogy a pénziigyi beszamol6 konszoliddlt és IFRS legyen. Fontosnak tartja, hogy az elemzésekben
sok relativ mutatdé szam szerepeljen. Az anyagban, ami szétosztasra kerllt, szerepel ez a téma. A
technikakat tekintve két dolgot kivant kiemelni:
- minden irdsos kommunikécio legyen elérheto olyan formétumban, ami tovébb feldolgozhatd. Pl. a
gyorgelentés esetében sem a cizelldtsaga a fontos, mint az, hogy az elemzo minél hamarabb fel
tudja dolgozni. igy sokkal hamarabb megjelenhet az informéacio.
- aszemélyes kommunikécio (face to face) nagyon fontos. Nagy a verseny manapsag, cstkkennek a
marge-ok az alapkezelési (izletédgban, nagy a hatasuk a hedge fundoknak, az alapkezel ok kevesebbet
tudnak utazni, ezért a cégeknek kell tobbet utazniuk, hogy megmutathassak magukat a
befektetoknek, hogy eladjak a céget és tobb személyes kommunikéciora (elektronikus is) van
szUkség.

Téth Gabor elmondta, hogy az o térsasdguk esetében 35 éves stratégiai tervet készitettek, amit
minden évben felllvizsganak. A piac mér fel van osztva. Az elemzok 3-5 éves szegmensbe
mondj&k tartani a papirt. Befolyasolja az arfolyamot az is, hogy egy-egy befektetoi kor vagy
elemzoi koér milyen szegmens felé megy el. Konzervativ befektetési politikét javasol mindenkinek.

Fenyo Gyotrgy elmondta, hogy hosszll tavu trend szempontjabdl az IR-nak fel kell késziiinie arra,
hogy ha olyan hir jelenik meg ami negativ iranyba mozditja €l a piacot. Ha az &folyam ide-oda
ugral az nem annyira érdekes. Figyelemmel kell kisérni avolatilitast, mert a hosszu tavu volatilitas
kockazati tényezo.

Varga-Balazs Attila megktdszonte ajelenlévok és a szakmai eloaddk részvételét.

Tyukodi Andrea
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