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A nyilvénos térsasdgga vaas, illetve atozsdel bevezetés minden vallalkozas életében jelentos
fordulopont, igy teljesen természetes az, hogy a dontést hosszU elokészitési és mérlegelés
folyamat elozi meg. A dontéshozonak figyelembe kell vennie, hogy a nyilvanos tozsdei 1ét
milyen elonyokkel jarhat a vallalat szaméra, s ezzel a varhatod haszonnal kell szembe dlitania
a felmeriilo koltségeket és a teljesitendo kotelezettségek terheit. A Budapesti Ertéktozsde
kiemelt figyelmet fordit arra, hogy a tozsdei megjelenés irant érdeklodo, a tokealapu
finanszirozést elonyben részesito vallalatok szamara minden tamogatést megadjon a nyilvanos
tarsasagga valas és a hivatal os piacon torténo forgalmazas el osegitéséhez. Ezért hoztuk |étre a
Tozsdeképes Cégek Klubjat, amely részvénykibocsitas és -bevezetés, a folyamatos tozsdel
jelenlét feladataival, kbvetelményeivel ismerteti meg a résztvevoket.

Jelen tsszefoglal dnkkal a szél esebb nyilvanossag szamarais szeretnénk megvilagitani, milyen
elonyoket iskindl egy tarsasag szdmara a nyilvanos értékpapir-piaci jelenl ét.

Kiemelt aktualitast ad ennek a kérdésnek, hogy az elmult idoszakban Ujra jelentos ndvekedés-
nek indult vilégszerte a tozsdei bevezetések szédma, a Budapesti Ertéktozsdére pedig mar ké-
relmezte felvétel é a Tozsdeképes Cégek Klubjanak 16 térsasaga kozll az el so jelentkezo.

A Budapesti Ertéktozsde tobbszor készitett felmérést — a kibocsétok és a befektetési szolgélta-
tok, pénzlgyi tanacsadok kozremukodésével — a tozsdei bevezetés elonyeirol. Tobbek kdzott
ezek tapasztalatait foglaljuk 0ssze az al abbiakban.

A tozsdel finanszirozas fo elonyel

Ahogy nincs két egyforma valalkozés, Ugy nincs két egyforma tozsdei bevezetés sem.
Minden tarsasagot méas és mas indokok vezéreltek akkor, amikor a zart tarsasagi mukodés
helyett a nyilvanossa valasrol, majd a tozsdei bevezetésrol dontottek, illetve amikor a
tokepiaci finanszirozést véasztottak kolcsontoke igénybevétele helyett. Részben ez a
valtozatossdg jarul hozza a tozsdék sokszinuségéhez. A lehetséges magyarazatok teljes koru
felsorolasa jelentos terjedelmet igényelne, az alabbiakban felsorolt szempontokat azonban
mindenképpen érdemes fontol 6ra venni atozsdére |épésrol valé dontés soran.

A finanszirozas |ehetoségek kiszél esedése, tokebevondasi |ehetoség, rugalmassag

Egy sikeres vallalkozés egy ido utan rendszerint kinbvi tokeszerkezetének meglévo kereteit.
A kibocsatok szempontjabdl a tozsdei bevezetés elso szamu elonye, hogy segitségével a
forrasbevonas eredményesebben val sithaté meg, akér sgjét toke (részvény), akar kolcsontoke
(kotvény) formajdban. Kulonosen fontos lehet ez olyan maganvélalkozasok szédmara,
amelyek intenziv névekedési szakaszt kivannak megkezdeni, ugyanakkor tokedsszetétel Uk,
idegentoke-ardnyuk a hiteltoke alapl finanszirozas gazdasadgossagat neheziti. Akar kdzvetle-
nil fordulnak ezek a cégek a nyilvanos tokepiachoz, akar eloszor un. kockazati toke partne-
rekkel egyittmukddve kivanjak sgjat tok€juket novelni, a tozsdel jelenlét, a részvények
nyilvanos forgalmazéasanak biztositasa valamennyi befekteto szamara.

A tozsdei jelenlét pozitiv szerepe abban nyilvanul meg, hogy a befektetok jo része elonyben
részesiti a tozsdel értékpapirokat a tozsdén nem jegyzettekkel szemben, mivel a tozsde
atlathaté piacot biztosit azéltal, hogy barmikor nyomon kovetheto az arak alakuldsa, a



forgalom nagysaga, a tékoztatasi kotelezettségek pedig garanciat nyUjtanak a tarsasagokkal
kapcsolatos informéciok hozzaférhetoségére. Ezen értékpapirok mellett szdl az is, hogy a
tozsde dltal biztositott likviditasnak készonhetoen az értékpapirok barmikor megvéasarolhatok
vagy értékesithetok, a folyamatos éralakulasnak koszonhetoen pedig értékik kdnnyen
meghatarozhato.

Ennek kdszonhetoen a tozsde nagyobb Osszegu és egyes esetekben olcsobb tokebevonasra
kindl lehetoséget, mint az egyéb finanszirozds modszerek. A kibocsatok a tozsdén keresztiil
az alternativ és klasszikus |ehetoségekhez képest szélesebb korbol tudnak forrasokat bevonni.
Egy tozsdei térsasdg a nemzetkozi tokepiacok befektetoit is megcélozhatja, hiszen azok a
tozsde dltal biztositott nyilvanossag miatt kevésbé talaljak kockazatosnak a befektetést.

A tozsdei bevezetés mindenképpen Kkiterjeszti a forrédshoz jutas lehetoségét. Amely
véllalkozés egyszer tozsdére lépett és széles korben megismertette magat a befektetokkel,
megfelelo mukodés mellett hosszl tavra megteremti 6nmaga szdmara a folyamatos
finanszirozés lehetoségét.

Az arugamassag, amit atozsde dltal nyUijtott forrdsbevonasi lehetoseg jelent, nagy segitség a
hosszi tavlu pénzlgyi tervezésben. A tozsdei szereplés a tartésan és az amenetileg
szilkségessé val6 forrasbevonast is megkonnyiti. A tarsasdg ideiglenes tokeszilkségletét
koénnyen kielégitheti kdtvények forgalomba hozatalaval, amennyiben pedig tartés forréasokra
van szilksege atvalthato kotvény, vagy részvény kibocsatasi lehetoségét kihasznélva szerezhet
pénzeszkozoket. Ugyanakkor a bankok is szivesebben kolcsondznek nyilvanos tarsasagnak,
igy a hitelfelvételi lehetoségeik is sokkal jobbak, kedvezobb fizetési és kamatkondiciokat
érhetnek €.

A masik oldalrél a sgjét részvény készleteket pufferként alkalmazva is hatékonyabba teheti a
cég pénzgazdakodasat. Amennyiben a térsasagndl keletkezo pénzéramlasok azt megengedik,
lehetoség van arra, hogy példaul sgjét részvény vésarlasaval dmenetileg csokkentsik a
tarsasdg kinnlevo, azaz ,val6s’ sajét tokéét. Ez elsosorban az osztalékfizetési idoszakban
lehet hasznos, de arfolyam-karbantartasi célokra, vagy befektetési lehetoségkeént is alkalmas
eszkoz.

A részvények likviditasdnak megteremtése

Egy nyilvanos tarsasag értékpapirjainak likviditésa azt jelenti, hogy azok barmikor eladhatok
vagy megvehetok, és folyamatosan rendelkezésre éll egy piaci mechanizmusok atal kialakult
arfolyam. Ez elsosorban a kisebb tulajdonosok szaméra jelent vonzerot, mivel elonydsebb
személyes pénzligyeik tervezésében. Nyilvanosan forgalmazott részvények birtoklasaval
ugyanis konnyebb a portfolié diverzifikllésa, illetve kisebb a kockézata, mivel az egyes
befektetések szilkség esetén barmikor azonnal értékesithetok. Ennek kdsztnhetoen
szivesebben vésdroljdk meg a részvényeket, mivel a nagyobb forgalombdl és vésarlas
kedvbol ad6ddan arészvények arfolyama kiegyensulyozottan és magasabban mozoghat.

A likviditas megteremtése nem csupan az Ujonnan belépo befektetok, de az alapitdk, a méar
meglévo tuladonosok és a menedzsment szamara is kivanatos lehet, mivel igy szilkség esetén
ok is konnyebben tudjdk értékesiteni részesedésiiket. EzAltal a tozsdel bevezetés j6 alkalmat
kind példaul arra, hogy a tarsasag novekedésenek kezdeti szakaszédban a vélalkozést
feltokésito kockazati toketarsasdg kedvezo ,kiszéllas” |ehetoséghez jusson. Ezen felll egy
likvid részvényekkel rendelkezo tarsasdg a tokebevonasok, a partnerkeresés, a pénziigyi
tervezeés, avdlaatfelvasarlasok ésflziok terén is elonyt élvez.

Pénzigyi befektetok megjelenése

Amikor a pénziigyi befektetok Ujabb beruhdzas lehetoséget keresnek, a varhatd hozam
mérlegelése mellett elsorangl szempontként veszik figyelembe a befektetés kockézatat és
likviditasat. A vérhat6 haszon a folyamatosan elérheto és ellenorzott informaciok birtokéban



nagyobb biztonsaggal jelezheto elore, igy a nyilvanos éaralakuldsbol és a folyamatos
tgjékoztatasi kotel ezettségekbol addddan egy tozsdén 1évo cég joval kisebb kockazatot hordoz
magdban, mint egy hasonld, zart formdban mukddo térsasag. A tozsde dtal biztositott
likvidités ugyanakkor lehetoséget ad arra, hogy a befekteto barmikor értékesitse részesedését,
pontosabban idozithesse vésérlasait és eladasait, igy joval kisebb kockazati és likviditasi
prémium mellett, azaz drégabban is hajlanddak lesznek megvasarolni a részvényeket.
Pénziigyi befektetok megjelenése nem csak a friss toke bevonasanak biztosit egyszerubb és
olcsobb lehetoséget, de a szakmai befektetok jelenlétével ellentétben a tarsasag kdnnyebben
megorizheti flggetlenségét is. Egy pénziigyi befekteto ugyanis csak a profit elérésében
érdekelt, ezért mindaddig nem szol bele kdzvetlenll a térsasdg iranyitésdba, ameddig a
megfelelo hozam biztositott szaméra. Vételeivel vagy eladdsaival azonban folyamatosan
kifgjezi atérsasag tevékenységérol alkotott értékitéletét. EzAltal o teljesitményre 6sztbndz, és
megbizhat6 visszacsatolasi forrast jelent. Meg kell jegyezniink azonban azt, hogy a tarsasag
hosszu téava érdekei nem mindig esnek egybe egy pénziigyi befekteto rovid tavu elvérasaival.

Szakmai befektetok megjelenése

A megfelelo szakmai partner megtaldlasa, majd a tulajdonszerzés |ebonyolitasa nem egyszeru
feladat, egy tozsdén lévo tarsasdg esetében azonban ez a folyamat jelentosen
leegyszerusddhet. A tozsde dta biztositott publicitas egyrészt segithet a megfelelo partner
megtaldldsdban, masrészt ellatja azt a kezdetben szilkséges informaciokkal. A potencidlis
szakmai partner igy nem csak bovebb informécidk birtokdba jut, de nagyobb bizalommal
véghat neki az Uzletnek. A tranzakci6 sordn nagy segitséget jelent, hogy az é&razés
kiindul6pontja egy piaci mechanizmusok alapjan kialakult & lehet. Egyes sgétos
iparégakban, vagy kulfoldi partnerkeresés soran az is elonyds, ha a térsasdg neve m& a
koztudatban van, konnyen szerezhetok rola informécidk, és a nyilvanos aralakulasnak
kdszbnhetoen a vallalat értékének meghatérozasais egyszerubb.

A szakmai partner keresése sordn nem csupan az Ujonnan belépo befektetok megtaldlasa
egyszerubb egy tozsdei tarsasdg esetében, de a részesedését részben vagy egészben
értékesiteni kivand tulgjdonosok is jol jarhatnak. Ok ugyanis egy mér ismert és a piacra
bevezetett tarsasdg részvényeseként egyszerubben és sokkal kedvezobb éron adhatnak tul
értékpapirjaikon.

A fliggetlenség megorzése, a menedzsment kontroll megtartasa

Egy tarsasag tobbségi tulgjdonosanak értheto modon az all érdekében, hogy Ugy szerezzen
véllakozasa szaméra potldlagos forrasokat, hogy ekdzben ne veszitse € a tarsasag feletti
iranyitas jogat. Ha idegen forrasok bevonédsdra mar nincs lehetosege, és a sgja toke emelésére
kényszertl, bonyolult dontési helyzetbe kertl. Amennyiben korldtozott korben keres
tarsbefektetoket, nehéz dolga van, hiszen a legtébb ily mddon tulgjdonrészt szerzett befekteto
irényitasi vagy ellenorzési jogot kovetel a tarsasag felett. Ha azonban a tozsdén keresztll von
be forrésokat, kisebb tulajdoni hényada mellett tovabbra is élvezheti a tobbségi jogok
elonyeit. Megfeleloen magas kdzkézhanyad és kello szamu kisbefekteto bevonasa mellett
ugyanis olyan befektetoket szerezhet, akik nem véagynak a kdzvetlen kontroll megszerzésére,
de nincs is igazan lehetoségik erre, hiszen nem tudjdk koénnyen osszpontositani erejiket.
Szélsoséges esetben az is elofordulhat, hogy az eredeti tulgjdonos néhany tiz szézalékos
tulajdoni arannyal is minositett tobbségben lehet a kdzgyulésen, igy a torvények és az
alapszabaly rendelkezéseinek megtartasaval sem szélhat bele mas a tarsasag lgyeibe

A vallalatfelvasarlas ésfuzds tevekenység el osegitése
A tozsdel lét két okbdl is elosegiti a tarsasag esetleges egyesiilés és vallaatfelvasarlas
tevékenységét. Egyrészt lehetoséget biztosit arra, hogy szinte barmikor, amikor kedvezo



felvasarlasi |ehetoség adodik, tokebevonassal teremtse elo a szilkséges forrasokat, igy a
kibocsdtéssal szerzett bevételek felhaszndhatdk a térsasdg esetleges akvizicids
célkituzéseinek megval sitasarais.

Masrészt lehetové teszi a tulgjdonosok szdméra azt is, hogy sgjét részvényeik cseréjével
szerezzenek részesedést mas tarsasagban, mivel annak mindig kénnyen meghatarozhaté a
piaci értéke. Nem kell bonyolult és hosszantartd értékelési folyamatnak alavetni magukat,
mint amire egy zart tarsasagnd szilkség van. Ugyanakkor az is elmondhatd, hogy likvid
befektetési eszkdzként magasabb a részvények értéke, igy jobb alkupoziciét lehet elémi a
targyaldsok sordn. Mindamellett két tarsasag egyesllése esetén a partnervallalat szemében
elonyt jelent az a bizonyossag, hogy a cég pénziigyi és mukodési informacidi hitelesek, mivel
egy széles befektetoi bazis ellenorzi folyamatosan a val 6saghusegiiket.

Marketingérték

A tozsdei bevezetési folyamat mar 6nmagaban is nagyon jO publicitast biztosit a térsasag
szamdra. A t§ékoztatd elkészitése és kozzététele, a bevezetést megelozo road show-k és
sgjtotgjékoztatok, valamint az ,Uj térsasag” iranyaban tapasztalhatd kiemelt befektetoi és
elemzoi figyelem, bér sokba kerdl, jéval nagyobb reklamértéket képvisel, mint egy hasonl6
méretu marketingkampany.

A részvénykibocsatok tozsdei részvételik soran folyamatosan reflektorfényben vannak, a
tarsasagok neve rendszeresen feltunik az irott és elektronikus médidkban, a televizidban, és a
gazdasagi élet egyéb terliletein is. Egy-egy jelentosebb esemény a tarsasag életében - példaul
Uj termék vagy szolgdltatés piaci bevezetése, minoségi tanUsitvany megszerzése, regionalis
vagy horizontdlis terjeszkedés, stb. - bizton szamithat a sgjtdé érdeklodésére. Azok az
Ujsagcikkek és médiaszereplések, amelyek a térsasag sgjtokdzleményeinek és kotelezo
tgékoztatdsainak, valamint piaci teljesitményének és dralakuldsanak kdszonhetoek, szintén a
tarsasigrol, szolgdltatésair6l és termékeirol szélnak. Az (jsagirok rendszeresen
kérdezoskddnek, és eloszeretettel irnak tozsdei cégekrol, mivel ezek a hirek népszeruek
olvasbik, a befektetok kdrében. Mindemellett még a legegyszerubb napi kereskedési és
arfolyamadatok is erositik a fogyaszt6i tudatot. A tarsasagot érinto hirek igy nem csak a
befektetokhtz jutnak el, de azonnal friss informaciéval 1&tjék el atarsasag vevoit és partnereit
is. Es mindez a cégnek sokkal kevesebbe kerlll, mintha ugyanezt a hatéast reklamokkal, vagy
egyéb marketingeszkdzokkel probanak elérni.

UZeti kapcsolatok kiterjesztése, bizalomerosités

A tozsdére ,bekertlni” mindenképpen rangot jelent. Egy térsasag megitél ését nagymeértékben
befolyasolja, hogy mennyire véllalja a nyilvanossagot. A nyilvanossag legjobban a tozsdén
biztositott, s ez jelentosen noveli a térsasag piaci vonzergjét. A tozsdei tarsasagok szamos
elonyre tesznek szert a befektetok és az Uizleti partnerek megndvekedett érdeklodése miatt is.
Az a nyilvanossag ugyanis, amit a tarsasag informécidszolgaltatédsi kotelezettségel teljesitése
sorén teremt, felhivhatja jovobeli beszallitok és vevok, értékesitési helyek, vagy potencidlis
partnerek és tarsvallalkozok figyelmét is. Ezek a jovobeli, illetve a mar meglévo kapcsolatok
pedig megerosddnek azaltal, hogy a tarsasag irant nagyobb bizalom alakul ki, mivel a
kibocsatok szigoru torvényi éstozsdel kotel ezettségeknek felelnek meg.

Sokféle Uzleti szitudcidban jelenthet hasznot, hogy a térsasag tevékenysége, tulajdonosai és
pénzugyi kondicidi szigoru piaci ésfelligyeleti ellenorzés aatt dlnak. A tozsdel vallalatoknak
jellemzoen jobb a hitelbesorolasa, hitelképessége és elonydsebb hitelkonstrukciokat érhettek
el, mivel atérsasag atlathatésaga miatt csokkent kockazata.



A véllalat és a menedzsment teljesitményének fliggetlen, objektiv értékel ése — kényszerités a
fejlodésre

A vélalat és a menedzsment teljesitményének egyik leghatékonyabb méroszama a cég
egészének értéke, am ez az érték a tarsasag konyveibol nehezen hatérozhatd6 meg. Egy
nyilvanos térsasdg szdméra azonban - hatékony tokepiac és kiegyensulyozott piaci
korilmények esetén - mindig ismert az a piaci érték, ami a részvények tozsdei arfolyama
segitségével dlapithatd meg. igy atozsdel 1ét egy olyan objektiv értékelési és visszacsatol&si
forrast jelent, amely atérsasagtdl fliggetlen, és mindenki altal elfogadott. A hatékony tokepiac
biztositja azt is, hogy az arfolyam az 6sszes rendelkezésre allo informaciot tikrozze. Ez az
értékelési |ehetoség nem csak a vezetoség teljesitményének megitéléséhez, vagy atulgjdonosi
érték meghatédrozasahoz fontos, de igen 6 visszaelzési forrds, ezért hasznos
kovetkeztetéseket vonhatunk le a segitségével. Barmit tesziink, annak hatasa és a piaci
szereplok vélemeénye rogton |athat6 a részvény arfolyaméban.

A menedzsment és a dolgozok 6szténzése

A tozsdei bevezetés fontos elonyének tekintheto, hogy a nyilvanosan forgalomba hozott és
tozsdére bevezetett részvények jO alapot biztositanak egy olyan munkavdlaldi 6szténzo
rendszer kialakitésahoz, melynek részét képezi az egyik leghatékonyabb motivécios eszkodz:
az alkalmazottak tulajdonosi érdekeltségének megteremtése. A dolgozdi részvényvésarlas
vagy menedzsment opcids programok érdekeltté teszik a munkavéllaldkat a tarsasag minél
jobb jovobeli teljesitményében, fokozzak elhivatottsag-érzetiket és a kompenzacios csomag-
nak is vonzd részévé vahatnak. A tozsdei bevezetés dltal biztositott likviditas adja meg
rendszerint annak lehetoségét, hogy a dolgozdk rendelkezésére bocsatott értékpapirokat
tulgjdonosaik a késobbiekben magasabb és ,valés’ piaci aron, valamint elfogadhato
tranzakci s koltségek mellett értékesithessék.

A tozsdei |ét amellett, hogy a munkaero motivaltsagat noveli, hasznos segitség a vallaat belso
marketingjében, illetve a valalati tudat megteremtésében is. Az atény, hogy a dolgozok egy
sokak dtal ismert, és folyamatosan a kdztudatban Iévo valaatna dolgoznak, sot esetleg
tulajdonosai is annak, fokozza teljesitményiket és elkotel ezettségiiket. Ugyanakkor toborzo
erot is jelent, hiszen atarsasag elonyds helyzetbe jut a munkaeropiacon is, igy lehetosége van
kvalifikatabb munkaero kivalasztasara.

Kisbefektetok informaci szer zésének el osegitése

Amennyiben egy tarsasag - akar dolgozoi részvenyvésarlési programnak, akar privatizacionak
vagy egyéb indoknak kdszénhetoen - tdbb kisebb tulajdonossal rendelkezik, szembesil azzal
aproblémaval, hogy atulgjdonosok alapveto célja az informaci dszerzés a részvényeikrol. Egy
nyilvanos tarsasag sokkal elonydsebb helyzetbe kerll, ha jelen van a tozsdén, hiszen ennek
segitségével egyszerubben tud kommunika ni befektetoivel.

Osszegzésiil

Fenti szempontokat a Tozsde egy — a kibocsatok korében végzett - felmérés keretében is
értékelte. A tozsdei cégek donto része kiemelt jelentoséget tulajdonit a koltséghatékony
marketing-, a rugalmas és hatékony finanszirozési lehetoség és a pénzlgyi befektetok
bevonasi lehetosége szempontjainak. Ezzel Osszefliggésben szintén meghatarozd a
menedzsmentkontroll fenntartasanak |ehetosége és a fliggetlenség megorzéseis.

Sokan azt gondoljak, hogy a tozsdei jelenlét nyujtotta elonydkért - barmennyire impondal 6k
legyenek is - tdlzottan nagy &rat kell fizetni. A nyilvanos kibocsatas megszervezése, a
bevezetési eljaras elokészitése, a nyilvanossaggal egyltt jard folyamatos t§ékoztatasi és
jelentéskészitési kotel ezettseg, a befektetoi kapesolattartd kollégdk alkalmazésa, stb. tulzottan
nagy anyagi terhet r6 a térsasigra. A tozsdei kibocsatok tobb, mint 90%-a esetében a fenti



koltségek csekély, vagy elfogadhatd mértékuk, amelyeket messze kompenzalnak a tozsdei
jelenlét elonyei. Az eilmult idoszakban a Tozsde mind a sgj& dijainak megallapitasakor,
szabdlyzatainak aktualizalasakor, mind a tozsdei nyilvanos informécidszolgétatas
elektronikus rendszerének kiépitésekor kiemelt szempontnak tekintette, hogy a kibocsétok
egyszeruen és olcson felelhessenek meg a tozsdei kovetelményeknek, a befektetok
ugyanakkor gyorsan és kdoltséghatékony médon juthassanak hozza az informacidkhoz. A
tozsde emellett a jelenlegi és jovobeni kibocsatdkkal folyamatosan egylttmukddve regionalis
szinten kimagasl 6an aktiv marketingtevékenyseget folytat.

Egy mask jellemzo visszatartd ero a félelem a tulzott nyilvanossagtol. A tokepiaci
transzparencia a tozsdére |épést kdvetoen idonként megijeszti az Uj jegyzett cégeket. Fontos
tudni, hogy egyrészt a nyilvanos tarsasdgi statusz az, ami folyamatos és sztenderd
tajékoztatasi kotelezettségekkel jar egyiitt. Ehhez képest a tozsdel szabdyok dtalaban csak a
nemzetkdzi normaknak megfelelo eloirdsokkal egésziilnek ki. A hazai tokepiac nyitott, a
befektetok tobbsége felett nyugati orszagokbdl érkezik. Ok a megszokott tdjékoztatast,
kommunikaciot igénylik, de azt értékelik is. A tozsdei cégek egy-két év alatt, megszokva a
nyilvanos térsasagként valé mukodést, egyértelmu elonyként értékelik, hogy most mér
europai uniés vallalatként felkészilt és akulfoldi partnerek atal elfogadott piaci és befektetoi
kapcsolattartast val6sitanak meg — ennek eszkbze és nem pedig akadalya a nyilvanossag.
Tobbek kozott ezért |ehetséges, hogy a Budapesti Ertéktozsdén a 2005-6s évtol a tozsde , A”
kategorianak vdlaataira m& az Ugynevezett Felelos Vdlaatiranyitési Alapelvek is
érvényesek lesznek.




