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Schuszter Péter 4
Vezérigazgatd, Univerz Invest

Hogyan lehet meghatarozni egy vallalkozas ertéket? A
kiemelked6é cégértékkel rendelkezé startupok csak
egyszerii lufik? Minden vallalkozasnak eérdemes
megjelennie a tézsdén? Mire van szuikség ahhoz, hogy
cégunk tézsdére lépjen? Schuszter Péterrel, az Univerz
Invest vezérigazgatojaval beszélgettink.

Miéta foglalkozol tozsdével és miért pont ez lett az
egyik szakteriileted?

A '90-es évek elején kerlltem kozel a befektetési
terllethez, ekkor lettem egy biztosito befektetesi
vezetdje. Magyarorszagon ekkortajt indult el az
Ujrainditott ertéktézsde, nekem pedig a koézgazdasagi
tanulmanyaimnak kdszénhetéen volt egy minimalis
fogalmam a mukodeserol. Belevagtam, mara pedig mar
30 éve foglalkozom vele.

Hol kezdted a palyafutasodat?

A rendszervaltas kellés kozepen jottem ki az egyetemrol,
ekkor minden Ujdonsag volt. Egy magyar banknal,
tellesen mas terlleten kezdtem a palyamat,
hitelkartyakkal kezdtem foglalkozni, ami akkoriban egy
vadonatuj tertletnek szamitott. Ezt kdvetéen kerlltem a
Generali elédjéhez, a Providencia Biztositohoz, ahol a
hazai tokepiaccal egyutt fejlodtem en is. A 25 év alatt,
amit itt toltdttem, lettem a Generali Alapkezeld
vezeérigazgatoja. Ezt kdvetden hazai magantulajdonban
allo  tékepiacon tevékenykedd tarsasagon vezetd
pozicioit téltéttem be. Januar elejétél kollégammal,
tulajdonostarsammal Zakar Tivadarral az Univerz Invest
Zrt  keretein belll, vezérigazgatdéi minésegemioen
startupok  tdmogatasaval, befektetéi  kapcsolatok
menedzselésével, tézsdere keruld, vagy maf ott levo
ceégek tanacsadasaval foglalkozunk.
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A startupok milyen kérdésekben fordulhatnak
hozzad, egyaltalan milyen kérdéseket tesznek fel a
legtobbszor?

A tevekenysegi korlnk es a fé fokuszunk tobbretd.
Egyreszt a tokepiaccal kapcsolatban vannak megoldasi
javaslataink, ugyanakkor az elmult evekben komoly
tapasztalatra tettunk szert a cégek pénzugyi
atvilagitasanak teruleten is. Tehat minden olyan
temakorben otthon vagyunk, ami a pénztgyekhez
kapcsolodik. Van valaszunk peldaul arra, hogy hogyan
kell ertekelni egy ceget, annak mekkora értéke van, fel
tudjuk becsulni a startupok ertekét, meg tudjuk mondani,
mennyiert lehetne tokét bevonni. Nagyjabol ezek azok a
kerdesek, amikkel hozzank fordulnak, es ebben az
egeszben kiemelt szerepet kap a tokepiac. De egy indulod
vagy egy utja elején jaro startupot elsé koérben nyilvan
nem a tokepiac es a tdzsde erdekli, hanem hogy
tisztaban legyen a vallalkozas penzugyi dolgaival.

Am azok a startupok, melyek elértek mar egy bizonyos
meretet és megalliak a helyuket az Uzleti életben, egy
angyalbefektetotol finanszirozashoz jutottak, vagy eéppen
mar tul vannak egy kézésségi finanszirozasi kordn, azok
szeretnenek valamilyen exitet vegrehajtani. Hiszen
nagyon sokan nem azeért csinalnak startupot, hogy
nyugdijas korukig benne uljenek, hanem hogy egy
bizonyos id6 utan eladjak, ertékesitsek, penzze tegyek
azt. Ennek megvannak a kulénbézé modjai, az egyik
lehetéség a tézsde. Am ehhez kelléen meg kell erésédni
es ugy kell mukoédni, hogy mindenki szamara lathato
legyen, hogy milyenek vagyunk kivul es belul. Ez egy
nagyon nagy kihivas, ebben is segitseget tudunk nyujtani
a hozzank fordulo, mar nem indulasi fazisban levo
vallalkozasoknak.

Az egyik televiziocsatornan éppen fut egy miisor,
amiben felértékelik sajat magukat a cégek, majd
utana beszallnak a capak. Mit gondolsz ezekrdl a
cégeértékelésekrol?

Altaldban a cégértékelés tobbféleképpen torténhet: a
régota es bevett folyamatokkal mukoédo, biztos
bevételekkel rendelkezéd ceégek esetében egészen
maskepp kell ertelmezni, hogy mennyit ér a cég, mint
egy olyan esetében, amelyik most kezd el mukodni.

Utobbinak ugyanis rengeteg elképzeléese es otlete van,
hatalmas tervei lehetnek a jovét illetéen. Ezzel szemben
a hagyomanyos cegek mar stabil muUkodest
produkalnak, igy az ertékelesuk soran az elmult idészak
arbevetelét es eredmenyet vesszuk alapul.

A vilagban mar rengeteg nagyon jol kidolgozott
modszertani standard van, amelyeket mi magunk is
hasznalunk. Ezek azért fontosak, mert jo sorvezetd
mindenkinek, hogy az értekrol beszelhessink egy adott
vagy tervezett teljesitmeny mellett. A legfontosabb a
megtérulesi lehetdésegek, mint viszonyitasi alap, amibol
ki indulunk.

A masik vonatkozas, hogy rengeteg statisztikat,
piackutatast és adatot vasarolunk, ami lehetéve teszi,
hogy 6sszehasonlitd adatokat hasznalhassunk és ezek az
agazati benchmarkok biztositjiak, hogy a teljesitmeény
adott Uzleti kdrnyezetben viszonyitasi alap lehessen.

A harmadik pedig a tényleges ugyletekrél szuletett
adatok, amik sajnos sokszor csak bizonyos befektetdi
korékben léteznek, és nagyon szigoru Uzleti titok évezi.

A musorban szerepld cegek tébbsegében nem olyan
vallalkozasokm melyeknek otleteik vannak. gy a
befektetdk megvizsgaljadk, hogy az adott projektben
mekkora potencialt latnak, majd ezt probaljak meg
szamszerUsiteni és ez alapjan probalnak meghatarozni
egy cegertéket. Sokszor azt szoktuk mondani, hogy aki
ilyen cégekbe fektet, az azt donti el, hogy amit az adott
ceg menedzsmentje, vezetdi mondjuk a névekedesukrol
mondanak, az valoban igaz lehet-e. Ehhez a
befektetdknek hitre van szlkseguk az adott projekttel
kapcsolatban, melyhez azonban valamiféle valésagalap,
egy erés fundamentumra van szikséguk.

Visszatérve az alapkérdésre: altalaban a startupokkal
kapcsolatban gyakran lehet tulertékeltseggel talalkozni.
Hihetetlen nagy &sszegek repkednek egy-egy startup
tekintetében, hogy hany millio, tizmillié vagy milliard
dollaros befektetést kapott, hogy mekkora potencial van
benne, mekkora a cegerteke, milyen cegeértéken szalltak
be a befektetdk a vallalkozasba. Ma a startupok vilagat
eljuk, am ugy gondolom, hogy mar 10-20 éve is voltak
ilyen cégek, csak éppen nem startupnak, hanem indulo
vallalkozasnak hivtuk oket. , A dotcom lufinak hivott
jelenség jut eszembe, amikor a 9o-es evek vegen, 2000-
es évek elején informatikai cégek értékeét kezdték el
rendkivuli modon felsrofolni. Ebbdl lett aztan a buborek,
ami térvényszerlen kipukkadt. Tehat az irrealisan
magasra ertekelt startupoknal is megvan az esélye, hogy
ez a lufi hatas be fog kdvetkezni.

Ugy mint a Gamestop nevii, egy évek 6ta névekedést
felmutatni képtelen, veszteséges, eredményhanyad
szinten javulast elérni nem tudé vallalat esetében
lathatunk? Errél a sztorirél szakértoként mi a
véleményed?

Ha jol emlékszem, ez a torténet valamikor 2020-2021.
kornyeken esett meg. Akkoriban folyamatosan figyeltem
az amerikai tézsde alakulasat, de soha az életben nem
hallottam a Gamestop nevlu cégrél. Majd hirtelen
elkezdtek irni rola a mediaban, hogy ennek a cégnek az
ara egyik naprol a masikra a 10-20-50-szeresére
emelkedett. Szerintem senki nem értette, hogy mi
torténik, soha senki még nem talalkozott meég ilyen
jelenséggel, aminek a generalasaban legnagyobb
mertékben a kdzdssegi medianak volt derekas szerepe.
Mert mi tortént? Volt egy szoftverkereskedelemmel
foglalkozo alapvetéen nem tul izgalmas cég, ami a
hajdani videokdlcsonzékéhez hasonld tevekenyseget
vegzett, csak éppen CD lemezekkel. Vagyis ha mar nem
akartad hallgatni a CD-det, akkor bevitted hozzajuk, 6k
meg tovabbeértékesitették azt. Tehat tul sok hozzaadott
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értéke nem volt a cégnek, raadasul egy nagyon rossz
jelentés is kijott rola a tdézsdén, amire viszont az
intézményi befekteték és a hagyomanyos spekulansok
elkezdték shortolni a céget. Azaz elkezdték azt mondani,
hogy a Gamestop eredménye varhatoan rossz lesz, es
akar csodkdzeli helyzet is eldallhat. Elkezdték eladni
azokat a reszvényeket, amik még nem is voltak naluk.
Mindezt raadasul a hataridds kereskedésben tették meg
tobbszoros tokeattetellel. Ezeknek az eladasoknak
semmifele fedezete nem volt, es sokkal tébb eladas
tértént, mint ahany részvény dsszessegeben a
rendelkezeésre allt.

Majd a fiatalok (influencerek) &sszedlltak a kodzdssegi
meédia platformokban, és ugy dontéttek, hogy egy kicsit
megleckeéztetik a hagyomanyos befektetoket és
alapkezelodket, illetve a komoly anyagi hattérrel
rendelkezé befektetéket. igy elkezdték ezt az egész
sztorit egy kicsit hajpolni, és arrol beszélni a kézossegi
mediaban, hogy mire jo a Gamestop, s hogy egyebkent
egyaltalan nincs értelme shortolni, inkabb venni erdemes
a részvényeket. A tdmeg pedig ment az influencerek
utan, akik a kommunikaciojukkal feltoltak a
részvényarfolyamot, igy mindenki elkezdte ezeket a
papirokat vasarolni. Mindenki Gamestop reszvenyt akart.

Mi is tortent ezutan? A shortosok keénytelenek voltak
visszavasarolni a papirokat, amivel egy id6é utan
kidrazodtak a piacrol, igy tovabbi papirokat kellett
vennitk. Ezzel egy hatalmas spiral alakult ki: ami addig
par tiz dollarba kerult, az par nap alatt mar 150 dollarba
kerult, majd 200 dollarra ugrott, vegul tébbszaz dollaron
allt meg.

Osszességében tehat az tortént, hogy a Redditesek
felnyomtak a részveny arat, mivel 6ket nem erdekeltek a
fundamentumok és hogy a cég milyen helyzetben van.
Egy dolog érdekelte csak Oket: egyfajta forradalmat
eldidézni, hogy a régi, mar sok pénzt keresett
befektetdkre nincs szlkseg, majd a fiatalok megmutatjak,
hogy tudunk ez ellen menni. Ez ket dolgot mutatott meg:
egyreészt a kdzéssegi meédia elkezdett nagyon komolyan
beeépulni a tézsdei folyamatokba, masrészt a hatosagok,
a szabalyozok, a tdzsdefeligyelet és a jegybankok
egyarant rajéttek, hogy szigorubb szabalyozasra van
szUkséguk a kereskedésben, mert ma mar egy mas
vilagban elunk. A Gamestop térténete is megerositette
azt a velekedest, hogy alapvetéen a tézsdei cegek
értéke csakis a fundamentumokon alapul, mert ma mar
brutalis  elmozdulasokat  lehet  produkalni az
arfolyamokban a nyilvanos mukddés segitségével. Azt
gondolom, hogy nem ennek kellene dominalni a
piacokon, de be kell latnunk, hogy ez is a digitalis, online
létunk velejardja.

Korabban a cégeérték meghatarozasa kapcsan mar
beszéltél arrdl, hogy mi az alapfeltétele egy startup
tozsdére Llépésének. Kifejtenéd ezt egy kicsit
bévebben: mikor érdemes ezt megtenniitk és
részvényeket kibocsataniuk?

Az egyik legnagyobb és legfontosabb keérdés egy startup
életében, hogy mikor érdemes tézsdére mennie, vagy
érdemes-e egyaltalan tézsdére mennie. Ha csak a hazai
viszonyokat vesszUk alapul, akkor azt lathatjuk, hogy a
Budapesti Ertéktézsdén harom kategoriaval
talalkozhatunk: a prémium, a standard és az Xtend
kategoria. A premium kategoriaban vannak a nagyon
nagy kapitalizacioju cégek, a standardban a kdzepesek,
mig az Xtend kategodriat a kisebb cégeknek hoztak letre,
hogy a tézsdei kereskedésbe bekeruljenek. Huvelykujj
szabaly szerint nagyjabol 1 milliard forintos arbevételre
van szUksége a cegeknek ahhoz, hogy meg tudjanak
felelni a nyilvanossa valas kovetelményeinek.

De ez csak a dolog szamszaki része, mert ahhoz, hogy
valaki tézsdére menjen, szerintem tisztaba kell tenni a
cégét. Hiszen mikor megalakul egy startup, akkor
hogyan indul el? Az alapitok valasztanak valamilyen
cegformat, igénybe vesznek ilyen-olyan kolcsondket,
egy garazsban 6sszerakjak a céges dolgokat. Na, ezeket
kell mederbe terelni, hiszen ahhoz, hogy egy ceg a
tézsdeére kimenjen, meg kell mutatnia mindent, onnantol
kezdve minden nyilvanossa valik. Tehat ha voltak
mondjuk nem ismert forrasbol szarmazo kélcsénei, amik
bekertltek a cegbe, akkor azokat rendbe kell raknia.
Mindent olyan utra kell terelnie, hogy azt meg lehessen
mutatni a nyilvanossagnak. Ez pedig azert kell megtenni,
mert ezzel a nyilvanos mulkddéssel  jobban
megismerhetd, hogy az adott cég mivel és hogyan
foglalkozik. Ez alapjan pedig meg lehet itélni, hogy a
tézsden kialakulo ara valoban realis-e.

Osszességében egyébként Magyarorszagon az Xtend
kategoria egy nagyon jo lehetéseget jelent a
vallalkozasok szamara, ehhez hasonld tézsdei
platformok nem csak itthon vannak.

Amikor egy startup bekeriil a tézsdére, mi hatarozza
meg, hogy mennyi részvényt bocsat ki?

Alap esetben az Osszes részvéeny bekerul a tézsdére,
ugyanakkor léteznek olyan konstrukciok, amikor az
elsdbbsegi, osztalekelsdbbsegi, szavazatelsdbbsegi,
vagy valamilyen arany részvények nem kerulnek be a
tézsdere.

A tdzsdére lépéshez szukséges tokeemeles és
penzbevonas pedig attol fugg, hogy mekkora dsszegre
van szuksege az adott cégnek. Itt Ujra eléjéon a cegertek,
amitél azt varjuk, hogy sokan befektessenek, viszont ha
azt nem jol hatarozzuk meg, annak komoly hatasa lesz a
befektetokre nezve.

Valéban megfigyelheté trend, hogy amikor tézsdére
bocsajtanak egy céget, akkor az elsé par napban
magasra kaszik a részvények értéke, utana pedig
nagy lesz a visszaesés?

Amikor tézsdere megy valaki, akkor az esetek nagy
részében kialakul egyfajta varakozas, hogy annak a



cégnek a részvényeibdl nekem is részesednem kell
valahogy. Ezért sokszor fordul eld, hogy egy tézsdére
kerult cég ara nagyon komolyan emelkedni kezd. Ez
egyebkent akkor szokott eléfordulni, ha egy mar ismert
marka, egy ismert cég kerul a tézsdere. Raadasul
amennyiben ugy kerll be a tdézsdére, hogy nem volt
elétte tokeemeles, akkor mindenki ott akar lenni. Ha
viszont egy vallalat ugy keril be, hogy elétte
tokeemelést hajtottak vegre, de azt valamekkora
o6sszegnél lezartak, akkor a maradék dsszegek az elsé
napon kerulnek be a cegbe, az els6 heti kereskedésben
fognak megérkezni. Persze olyan esetek azért ritkan
fordulnak elé, hogy ilyenkor az arak a 2-3-szorosukra
emelkednek, de wvalo igaz, hogy a toézsdei
bevezetéseknek egy részében jelentds aremelkedes
figyelhetdé meg, ami utan egy kijozanodas kévetkezik, de
igy is jellemzdé, hogy a kibocsatasi ar feletti arsavban
stabilizalodhatnak az arfolyamok.

Eléfordult, hogy azt kellett tanacsolnod egy cégnek,
hogy inkabb ne vonuljon be a tézsdére?

Sokszor. Most is van olyan leendd partnertink, aki mar
holnap tézsdére akarna menni, de meg nincs abban a
fazisban. Mert ahhoz, hogy tézsdere menjen egy cég, a
korabban mar felsorolt kritériumokon tul elengedhetetlen
az is, hogy legyen egy olyan csapat, akik ezt meg tudjak
oldani. Kell, hogy legyen a cégnél egy vezetd, aki az
egész folyamatot menedzselni tudja. Kell, hogy legyen
egy controlling rendszere a cegnek, egy mukodesi
kulturaja. Ezt mind fel kell épiteni. Azt gondolom, hogy
egy par evnek el kell telnie ahhoz, hogy a ceg jol
mukodjon. A startupok az elsé években nem is azon
gondolkodnak, hogy tézsdére menjenek, inkabb egy
végcelkent tekintenek ra.

Csak nemzetkdzi projektek léphetnek tézsdére?

Abszolut nem. Magyarorszagon ma a cegek jelentés
része csak a hazai piacon mukédik, de nyilvan sokuknak
az a celja, hogy a kulfoldi piacon is jelen legyenek.

Mi varhaté idéen a tdzsdepiacon, lesznek nagy
tozsdére lépések? A jelenlegi gazdasagi helyzet
milyen hatassal lesz a piacra?

A jelenlegi gazdasagi koérulmények nem tamogatok, de
nemcsak itthon, bizonyos ertelemben mindenki behuzta
a keéziféket. A masik oldalrol viszont van egy tamogato
része ennek a dolognak, ha azt nézzik, milyen
finanszirozasi forrasokbol lehet ma pénzt szerezni, akkor
azt lathatjuk, hogy rendelkezéesre allnak a
tokebefektetések, illetve a hitelfelvételek.

Ez utobbit viszont ma csak nagyon dragan lehet felvenni,
tehat ha valakinek pénzre van szuksége, akkor a tokeagi
finanszirozas ma akar olcsobbra is kijdhet, ez egy
rugalmasabb finanszirozasi forras a vallalat szamara.
Ilyen modon ez akar tamogatoan is hathat a piacra.

Hogy lesznek-e nagy tézsdei sztorik, azt elére nem
tudom megmondani. Mi hisziink abban, hogy a hazai
parketten meg tudnak jelenni azok a cegek, akik eddig a
hattérben mukodtek.

Az Univerz Invest keretében is azon dolgozunk, hogy
segitstink azon cegeknek, akik szeretnék kiprobalni a
tézsdei letet. Rengeteg jo példat lathattunk az elmult
idoszakban, amik koézul tdbb esetében Tivadarral
személyesen is résztvevdi voltunk a cégek tézsdei
csengetésenek. Egy biztos, az idei év sem lesz kevésbée
izgalmas a tavalyinal.




