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I.Bevezetés

Kutatdsom kozéppontjdban a magyarorszagi kis-€s kozépvallalkozasok (tovabbiakban

KKV-k) finanszirozasi kérdései allnak. Dolgozatom globédlisan megfigyelhetd trendekbdl
kiindulva jut el a magyar piac sajatossagainak vizsgalataig. A KKV-k alapjaiban meghatarozzak
legtobb a makrogazdasag novekedési tendencidit, kiemelkedéen fontos piaci szerepléként
hivatkoznak rajuk hazai és nemzetkozi publikaciok egyarant.
Ertéktézsde 2016-2020 kozotti tézsdefejlesztési stratégidja all. Ez egy KKV-k szaméra létrehozni
kivant 0koszisztémat jelenit meg, amely egy utat vazol fel az abban résztvevd vallalkozasok
szaméara, amelynek végallomasa a tékepiaci jelenlét. 2017-ben létrehoztak kiilfoldi mintara a BET
Xtend piacot, amely egy Multilateral Trading Facility (tovabbiakban MTF), amire multilateralis
kereskedési feliiletként hivatkoznak a magyar szakcikkek.

Dolgozatom hidnypotld bizonyos szempontbol. Sem jelen tanulmany szerzdjének, sem a
megkérdezett relevans piaci szereplok legjobb tudomésa szerint nem késziilt kordbban ilyen
mélységben tanulmény a magyar MTF piacrol. Az utébbin mar jelen 1évé 6t sikeres magyar
kozépvallalat példaja jol indikalja, hogy relevans finanszirozasi forma az Xtend-en torténd
tokeemelés. Igy alakult ki a dolgozat téméja, a magyar KKV-k BET Xtend-re valo belépési
lehetéségeinek vizsgalata az eddig lezajlott kibocsatasok és a BET KKV-kat célzookoszisztémaja
altal.

A kutatds f6 fokusza, hogy egy magyar KKV-nak miért éri meg részvényt kibocsatani,
egyaltalan milyen paraméterekkel tudja ezt itthon megtenni. Hogyan miikddik ez a folyamat? Kik
segitik egy KKV tzsdére 1épését? Hogyan segiti a vallalatokat a BET? Milyen kritériumoknak
kell megfelelni, ezek mennyiben méasok a BET szabélyozott (Standard) piacahoz képest? Milyen
alternativ finanszirozasi formak allnak a vallalatok rendelkezésére? Mi alapjan dontenek egyes
finanszirozési lehetdségek kozott? Elégedettek-e az ,, Xtend-es 1éttel” a kibocsatok? Végiil, hogy
mik azok a tényezOk, amelyek visszatartjak a cégeket a tézsdére 1épéstol?

Ezen kérdések mentén fogalmazodott meg a kutatds f6 kérdése: Megéri-e egy
magyarorszagi KKV-nak belépni a Budapesti Ertéktézsde Xtend piacara? Ezen feliil — a

modszertani pontositas érdekében — az aldbbi kutatési alkérdésekre keres valaszt a dolgozat:



e Miért részesitheti a BET Xtend-et elényben egy entitds mas finanszirozasi

formakkal szemben?

e Melyek azok a tényezok, amelyek jellemzden visszatartanak egy magyar KKV-t a

tézsdére 1€péstol?
e Mennyire sikeres a BET KKV-kat célzo 6koszisztémaja?

Az emlitett 6 kutatasi kérdés, valamint ezen alkérdések mentén késziilt el a dolgozat, egy
gyakorlatias elemzés a hazai MTF piacrol, a BET Xtend-rél. A f6 célja, hogy egy hianypotld
szakmai anyagként szolgaljon — az akadémiai kereteken beliil maradva — a piaci szereplok és a
szabalyozok szdmara egyarant, amely altal els§ kézbdl nyerhetnek betekintést a kibocsatok
nézOpontjaba.

A dolgozat elméleti hatterét egy szekunder kutatds adja, amely sordan a kvalitativ
tartalomelemzés modszerével keriilnek kontextusba a tanulmany gerincét jelentd fobb
fogalomkorok. Az emlitett kutatdsi modszertan a primer kutatds ,,tdmogatasara” is szolgal, amely
egy kvalitativ mélyinterjukészités. A mélyinterjuk alanyainak kivalasztasdhoz azonositasra kertilt
harom relevéns szerepl a BET Xtend ¢koszisztémajaban.

Ilyenek a:

e A Budapesti Ertéktdzsde intézménye, amely a kornyezetet biztositja, valamint kozvetiti

a szabalyozo hatosag (MNB) éltal meghatarozott kritériumrendszert.
e A kibocsatok, akik belépnek a BET Xtend piacra.

e Az ugynevezett Nominated Advisor-ok (tovdbbiakban NOMAD-ok), azaz kijelolt
tanacsadok, akik a kibocsatokat tézsdére viszik, majd segitik munkajukat a tokepiaci

jelenlét soran.

A kutatas egyarant bemutatja a BET KKV-knak sz6l6 eszkozeit, valamint magat a BET
Xtend piacot is. Az eredmények ismertetése fejezet utan javaslatok keriilnek megfogalmazasra a
kapott inputok alapjan az érintettek szamara. Végezetiil tovabbi kutatési irdnyokat jeldl ki a szerzo,

amelyekkel érdemes lehet a jovoben foglalkozni.



I1. Elméleti attekintés

A fejezet célja témafelvetés bizonyitésa , a kis- és kozépvallalatok, valamint a multilateralis

kereskedési platformok ¢és az ezekhez tartoz6 fogalomkorok elemzése mentén.

IL.1. Kozépvallatok

I1.1.1.A Kis-és kozépvallalatok definicidja

Vilagszerte szamtalan eltérd definicio 1étezik a KKV szektor szerepldinek meghatarozasara.
Ezek nagyban fiiggenek az adott makrogazdasag sajatossagaitol példaul szerepldinek szamatol és
méretétél. A kiilonbozd entitdsok, ugymint kormanyzatok, hitelintézetek, telekommunikécios
vallalatok vagy nemzetkdzi szervezetek eltéré meghatirozdsokkal élnek a szamukra relevans
perspektivanak megfelelden.

Kallay szerint ,,a definicidok 3 fontos kérdése: (1) mit tekintlink vallalkozasnak, (2) milyen
mutatok alapjan, (3) hol hiizzuk meg az egyes méretkategoriak hatarait.” (Kallay 2012, 9. oldal).
Az els6é kérdés megvalaszoladsara Chikan Attila Vallalatgazdasdgtan cimli konyvének fogalom
meghatdrozasa iranyadé a dolgozatban, mely szerint ,,Az iizleti vallalkozds olyan emberi
tevékenység, amelynek alapvetd célja fogyasztéi igények kielégitése nyereség elérésével. A
vallalkozas akkor tizleti, ha a dontés szabad mérlegelésen alapul, profitorientalt, kockazatot vallalo
¢és valdsdgos piacon miikodik.” (Chikan 2017, 24. oldal) A vallalat pedig: ,,a jogi személyiséggel
rendelkezd iizleti véllalkozas szervezeti kerete.” (Chikdn 2017, 24. oldal) A dolgozat
vallalkozasként hivatkozik véllalatokra €s vice versa, ekvivalensnek véve a két fogalmat.

Mivel a kutatas hazai KKV szektort vizsgalja, igy a masik két kérdésre valaszt a 2004. évi
XXXIV. torvény a kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlodésiik tdimogatasarol szolo rész ad és ezt
veszi a tanulmany szerzdje irdnyado definicionak a tovabbiakban. A torvény szovegében a kis- és
kozépvallalatok meghatarozasa a kdvetkezOképpen hangzik:

»3. § (1) KKV-nak mindsiil az a vallalkozés, amelynek

a) Osszes foglalkoztatotti 1étszama 250 foénél kevesebb, és



b) éves nettd arbevétele legfeljebb 50 millid euronak megfeleld forintdsszeg, vagy
mérlegfoosszege legfeljebb 43 millié euronak megfeleld forintdsszeg.

(2) A KKV kategoérian beliil kisvallalkozdsnak mindsiil az a vallalkozas, amelynek

a) Osszes foglalkoztatotti létszdma 50 fonél kevesebb, és

b) éves nettd arbevétele vagy mérlegféosszege legfeljebb 10 millido eurdénak megfeleld
forintdsszeg.”

Ezek alapjan tehat kis- és kozépvallalatként a kutatas targya olyan vallalkozas lehet, amely
foglalkoztatotti 1étszama maximum 250 6, éves nettd arbevétele legfeljebb 50 millidé eurdénak

megfeleld forintdsszeg vagy 43 millié eurdnak megfeleld forintdsszeg.

I1.1.2.A Kkis- kozépvallalatok gazdasagi jelentosége, allami szerepvallalas

Az alfejezet a hazai KKV szektor legfobb sajatossagait mutatja be leird statisztikak és
nemzetk6zi tanulmanyok segitségével, kitérve az aktudlis makrogazdasagi tendencidkra az allami
0sztonzok figyelembevételével.

A Magyarorszagon miikodé vallalkozasok 99,1%-a volt KKV a Kdozponti Statisztikai
Hivatal 2018-as KKV-krol sz616 kiadvéanya alapjan. Ez az ardny az Eurdpai Uni6 tagorszagaiban
is hasonlo képet mutat. (Eurdpai Parlament, 2020) Ez az aranyszdm Onmagaban jol indikalja az
emlitett vallalkozasok gazdasagi jelentdségét. A kis- és kozépvallalkozasok a vallalkozasi
szféraban foglalkoztatottak kozel kétharmadanak biztositottak munkalehetdséget, a hozzaadott
érték 46, a nettd arbevétel 42, a nemzetgazdasagi beruhazéasok 30%-aval jarultak hozza a miikodo
vallalkozasok Osszteljesitményéhez 2018-ban. A tobb, mint 750 ezer vallalkozés tobb, mint 94%-
a mikrovallalkozas és kevesebb, mint 5, illetve 6%-a kis-és kozépvallalkozas (KSH, 2018). A
jelentds méretbeli kiilonbségek ellenére az allamigazgatasban a mikrovallalkozasokra is KK'V-ként
hivatkoznak az ezeknek dedikalt elemzésekben.

A rendszervaltas ota esszencidlis szereplként tekintenek a magyar KKV szektorra. Az
Eurépai Unidhoz vald csatlakozas még inkabb rajuk iranyitotta a figyelmet, tobbek kozott a
foglalkoztatasban betoltott kulcsfontossagli szereplik miatt. Mester és Toth szerint: ,,a KKV-k
konnyebben taldljdk meg az 10j piaci lehetéségeket rugalmassadguk, kreativitasuk és
alkalmazkododképességiik miatt.” (Mester és Toth, 2015) Az innovacio, a gazdasagi novekedés és

foglalkoztatottsag legfontosabb forrasaiként hivatkozik a KKV-kra a Gazdasagi Egyiittmiikodési



¢s Fejlesztési Szervezet is (a tovabbiakban OECD) (OECD Economic Surveys Hungary, 2014).
Ugyanezen forras szerint: ,,a foglalkoztatds novelésében nagy hangsulyt kellene fektetni a
vallalkoz6i szektorra, azon beliil is a KKV-kra, mivel els6sorban ezek képesek munkahelyeket
teremteni”. Ennek eléréshez esszencialisnak tartja a korményzati szerepvallalast, amely akkor
igazan hatékony, ha megfelelden 0sszhangban miikddik a kozponti bankkal és a vallalkozoi
szféraval.

A kormanyzati szerepvallalds soran szdmos gyakori hibat kovetnek el vilagszerte. A
programok gyakran epizodikusak és koordinalatlanok. Nem sikeriil kell6 0sztonzést nyljtani a
vallalkozoknak (kiilondsen a fiatal, tanult rétegnek), vallalkozasuk modernizalasara ¢és
fejlesztésére. Eléfordul, hogy az intézkedéscsomagok id6horizontjukat tekintve inkonzisztensek,
tul rovidtavaak és gyakran félbemaradnak. Kiilondsen nagy problémat jelent, ha egy élénkitd
csomag csak az 4allami donortdl fligg ¢és a kedvezményezetteket nem involvaljak
tarsfinanszirozasra, ezzel is novelve a teljesitménykényszert. Ugyanigy karos, ha nincs definidlva
az allami finansziroz6 érdeke a kedvezményezett sikerében kiilonboz6 KPI-okkal, ezaltal a két fél
kozotti viszony leginkabb formalis és rovid életli. Végiil jelentdés probléma az 4allami
intézkedéscsomagok utdlagos értékelésének, visszamérésének hidnya. Az OECD szerint mérési
szabvanyokat kell meghatarozni, akarcsak egy piaci projekt kapcséan, ezzel lehetdvé téve az elért
eredmények ¢€s esetleges hianyossagok objektiv kiértékelését. (Dallago, 2011)

Az Innovécios €s Technoldgiai Minisztérium (a tovabbiakban ITM) 2018-ban készitette el
magyar koriilmények, a szabalyozasi kornyezet és a vallalati sajatossagok figyelembevételével. A
tervdokumentum célja a magyar KKV-k versenyképességének ¢és termelékenységének
elémozditasa. Az anyag elkiilonitve vizsgalja a vallalkozasok eltérd érettségi szakaszaiban
felmeriil6 problémakat és ezaltal ennek fliggvényében kiilonb6zdé megoldasi javaslatokat fogalmaz
meg.

Kiilon intézkedéscsomagot készitettek a KKV-k finanszirozasahoz jutasanak osztonzésére.
A Stratégia kiemelten az aldbbi teriileteken tartja indokoltnak az allam aktiv részvételét:

e ,Azokban a szegmensekben, ahol megitélésiink szerint a piac nem biztositja ésszerli

hozamok mellett a vallalkozasok szdmara azt a finanszirozast, amit valojaban megtériild

moédon meg lehetne valositani.



e Olyan mikddési és beruhazasi igények esetében, amelyek piaci feltételii finanszirozasa
nem varhat6 el, de a fejlesztés- és tarsadalompolitikai célok érdekében, kismértékii

allami beavatkozassal megteremthet6” (ITM, 2018)

I1.1.3.A Kkis-és kozépvallalatok finanszirozasi nehézségei, makrotrendek

bemutatasa

A fent emlitett intézkedési tervezet, akadémiai publikaciok, jegybankok, valamint
szupranaciondlis szervezetek altal kozzétett elemzések segitségével a fejezet bemutatja a KKV-k
altalanos finanszirozasi nehézségeit a magyar piacon.

Vilagszerte gyakori jelenség, hogy a KKV szektor szerepldi finanszirozasi nehézségekkel
szembesiilnek a nagyobb vaéllalatokhoz képest (Duan et al., 2009). A kereskedelmi bankok szigort
elvarasokat tamasztanak a KKV-k fel¢ a hitelbiralat soran, a kihelyezett kolcsondk nemteljesitési
valoszinliségének minimalizalasara torekedve. Minél fiatalabb vagy kisebb egy cég, annal
nehezebben tud kiilsé forrast bevonni mitkddésébe. Egy innovativnak titulalt vallalat valamelyest
konnyebben juthat hitelhez, mint a klasszikusnak mondhato tevékenységi korrel rendelkezd
szereplok, példaul a legtobb termeld vallalat.

Visszatérd probléma a magyar piacon is kis-és kozépvallalkozasok esetében a megfeleld
finanszirozéashoz val6 hozzaférhetdség hianya, illetve a rendelkezésre all6 finanszirozasi lehetdség
(plL. hitelek) eldnytelen konstrukcidi. Az elmult években a ,,a KKV-szektor hitelalloméanya boviil,
de a KKV hitelek GDP-hez viszonyitott aranya (év végi hitelallomany/nominéalis GDP) elmarad a
valsag eldtti években tapasztalt mértéktdl és kiilondsen a fejlett hitelfinanszirozassal rendelkezd
orszagokhoz képest. Az emlitett aranyszdm alapjan 2018-ban a V4-ek szintjén allt a magyar KKV
hitelek allomanya, viszont a Magyarorszaghoz hasonld méretii, fejlett hitelezési 6koszisztémaval

rendelkezd orszagok 10-15%-kal a V4-ek eldtt jarnak.” (ITM — KKV stratégia 81. oldal, 2018)
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Forras: OECD Scoreboard Financing SMEs and Entrepreneurs, Eurostat, idézi ITM 2018, 82.
oldal

Az EU-n beliili, eltérd hitelallomény ndvekedési trendek a befektetési lehetdségek kozotti
kiilonbségeket jelzik. Az olyan komoly gazdasagi ndvekedést mutatd orszagokban, mint a V4-ek,
a hitel irdnti kereslet novekedése okozhatja a hitelallomany tendenciozus ndvekedését, mig mas
orszagokban, példaul Portugalidban és frorszagban a felhalmozott adéssig sok cég esetében
gyakran akadélyozza a finanszirozéashoz jutést. (Eurdpai Bizottsag, 2017)

Az ITM KKV stratégidja ramutat arra, hogy a KKV szektor hitelalloményanak szerkezete
nem kedvezd, mert javarészt rovid lejaratu hitelek alkotjak és ehhez képest alacsony aranyban
vannak csak fejlesztéseket finansziroz6 hossza lejaratu hitelek jelen. Ennek oka, hogy ,a
kereskedelmi banki hitelpiacon joval konnyebb rovid lejaratd hitelhez jutni KKV-ként, mint
hosszabbhoz.” (ITM — KKV stratégia 81. oldal, 2018) Banai és Pulai (2018) szerint ,,ahhoz, hogy
a hitelezés megfelelden tamogassa a redlgazdasag bdviilését és a vallalkozasok versenyképesebbé
valasat, nemcsak annak mennyisége, de Osszetétele is fontos”. Az MNB éltal 2013-ban inditott
Novekedési Hitel Programnak (a tovabbiakban NHP) jelentds szerepe volt a KKV hitelalloméany
novekedésében, hiszen 2017-es lezarultaig kozel 40 000 haza KKV jutott finanszirozashoz ennek
koszonhetden. (Banai és Pulai, 2018)

Megfigyelhetd tendencia, hogy a magyar KKV-k maés eurdpai orszagokkal

0sszehasonlitasban, ritkabban vesznek fel banki hitelt.
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2. ébra. Igénybevett-e a multban vagy késziil-e igénybe venni a jovOben bankhitelt
(folyoszamlahitelen és tdmogatott hitelen kiviil), %
Forrés: Eurdpai Bizottsag Survey on the Access to Finance of Enterprises, 2018, idézi [ITM 2018,
85. oldal

Az Europai Bizottsag emlitett felmérése szerint a magyarorszagi KKV-k hiteligényléseinek
visszautasitasi ratdja az elmult években csokkent ugyan, de jelenleg is stabilan magas. Ugyanezen
felmérés szerint a banki hitelfelvétellel szembeni vallalkoz6i bizalmatlansagot a felmérésbenazon
vallalkozasok viszonylagosan magas aranya mutatja, amelyek a bankok altali visszautasitast
feltételezve meg sem probaltak hitelt felvenni.

A Magyar Nemzeti Bank 2019-ben gjrainditotta a korabban sikeres NHP-t azzal a céllal,
hogy a mikro-, kis- és kdzépvallalkozasok hosszl lejarath, rogzitett kamatozasu hitelhez jutdsdnak
lehetdségeit javitsa. (MNB, 2019) A COVID-19 pandémia altal okozott recessziora pedig az NHP
Hajra! elinditasaval reagalt a kdzponti bank, ezzel segitve a nehéz helyzetbe keriilt vallalkozasokat.

A program ezen pillérjének eleme még olyan finanszirozasi lehetdségek fejlesztése, mint a

kockazati tékebefektetok altal torténd befektetések dsztonzése, valamint a kutatdsom targyat

képez6 tékepiaci lehetdségek fejlesztése Budapesti Ertéktézsde tamogatasaval.



A PILLER SPECIFIKUS CELJAI

Specifikus cél

A véllalkozdk adottsagaihoz és szandékaihoz igazodé
finanszirozashoz valé hozzajutas feltételeinek
megteremtése.

Specifikus alcélok

A KKV-k hitelfelvételi lehet6ségeinek javitasa

KPI

Az EIF Access to Finance Indexében Magyarorszag
2030-ra 0,61-es értéket ér el a 2017. évi 0,21 helyett.

KPI

A KKV hitel/GDP arany 2030-ra 20%-ra emelkedik a
jelenlegi 13,8%-r6l.

A kockazati tokebefektetések 2018. év végi dllomanya
a 2030. év végéig megduplazédik.

Tékeforrasok biztositasa sikeres ndvekedési lehetdségek
el6tt allo hazai cégeknek

3. abra. ,,A KKV-k finanszirozashoz jutdsanak 0sztonzése” pillér specifikus céljai Forras:
Innovéciods és Technologiai Minisztérium A Magyar Mikro-, Kis- és Kozépvallalkozasok
Megerdsitésének Stratégiaja 2019-2030, 89. oldal

A kis-és kozépvallalatok megerdsitésének stratégidja igyekszik kikiiszobolni a Dallago
(2011) altal felvazolt potencialis hibalehetdségeket a kormanyzati fejlesztési projektek soran.
Ahogy a tablazatban lathatd, szamszertsithetd KPI-okat hatdroznak megadva a visszamérhetdség
lehetdségét. A projekt idéhorizontjat tekintve hosszu tavra szol (2030-ig), a kiillonbozo érintettek
érdekeltté vannak téve, valamint kell6en strukturalt a sikeres megvalosulashoz.

Ezek alapjan elmondhato, hogy az allami intézkedések Gsszességében dsszhangban vannak
a KKV szektor finanszirozasi igényeivel és ennek megfelelden a rendelkezésre allo finanszirozasi

lehetdségek szdma ¢s az azokhoz vald hozzaférhetdség javuld tendenciat mutat.

I1.2. Multilateralis kereskedési platformok

I1.2.1.A multilateralis kereskedési platformok bemutatasa

Multilateral Trading Facility (a tovabbiakban MTF) kifejezésbdl szarmaztatjdk a
multilateralis kereskedési platformok megnevezést. Ez alatt egy olyan kereskedési rendszert
értenek, amelyeken keresztiil egyszertibben ¢és olcsobban tudnak piacra keriilni bizonyos entitasok,
igy megkdnnyitve a pénziigyi eszk6zok cseréjét, a hagyomanyos tézsdék kistestvéreinek is lehetne

Oket nevezni. (Klis — Vidovics-Dancs, 2019)



A fogalmat 2004-ben az Eurdpai Parlament és Tandacs altal kiadott MiFID I direktivaban
olvashato eldszor eképpen definidlva: ,,valamely befektetési vallalkozas vagy piacmiikddtetd altal
mikddtetett multilateralis rendszer, amely pénziigyi eszkdzokre iranyul6 tobb harmadik fél vételi
¢és eladasi szdndékat hozza Ossze — a rendszerben és megkiilonboztetésmentes szabalyoknak
megfeleléen — oly médon, hogy az szerz6dést eredményez.” (Eurdpai Parlament €s Tandcs 2004,
19. oldal) A direktiva kiemeli, hogy a tradicionalis szabalyozott piacok és az MTF-ek funkcioja
ugyanaz, szervezett kereskedési platformok.

Az Egyesiilt Allamokban és Kanadaban Alternative Trading System-ként, azaz alternativ
kereskedési rendszerként hivatkoznak az MTF-ek ottani megfeleldire és ezt a két kifejezést gyakran
szinonimaként hasznéljdk szakmai dokumentumokban. A MiFID direktiva definidlta ugyan
elészor, de évtizedek ota 1éteznek vilagszerte ilyen platformok, amelyek koziil néhany példat
bemutat a kovetkez6 fejezet. (Klis — Vidovics-Dancs, 2019)

Miikodéstiket tekintve a tradicionalis, szabalyozott piacokhoz hasonléan egy eldre kozzétett
szabalykonyv szerint miikodnek, amely deklaralja a tranzakcidk végrehajtasanak idejét és modjat.
A kereskedést megeldzden és utdna is transzparensen milkddnek, igy lehetévé téve, hogy az
elérhetd legjobb arfolyamon bonyolitsak le tranzakcidikat a befektet6k, majd ezek utdn a
végbement tranzakciokat is minimalis latenciaval kozzéteszik. A legfobb eltérés a szabalyozott
piacok és az MTF-ek kozott, hogy mig az el6bbi csak értéktdzsdék altal miikodhet, addig az utobbit
befektetésekkel foglalkozo vallalatok is izemeltethetik.

A MIFID direktiva ugyan olyan szigort transzparenciat kovetel az MTF-eken jegyzett
vallalatok vezetditdl, mint a szabalyozott piacokon 1évoktdl. Az ,,0sszes kereskedési helyszinnek,
nevezetesen a szabalyozott piacoknak, a multilateralis kereskedési rendszereknek (MTF-eknek)
atlathato és megkiilonboztetést kizard szabalyokat kell rdgziteniiik a rendszerhez vald hozzaférésre
vonatkozoan.” (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014, 3. oldal) A magyar elnevezés tehat megtévesztd
lehet, hiszen az MTF-ek is szabalyozott piacok, annak ellenére, hogy sokszor szembe allitjak ezeket
a klasszikus, szabalyozott piacokkal.

A direktiva hivatkozik ugynevezett OTF-ekre (Organised Trading Facilities), amely olyan
,multilateralis rendszer, amely nem szabélyozott piac vagy MTF, és amelyben tobb, harmadik
féltdl szarmazo, kotvények, strukturdlt pénziigyi eszkozok, kibocsatasi egységek €s szarmaztatott
termékek vételi és eladasi szandéka hozhatd Ossze a rendszeren beliil, oly médon, hogy az

szerz6dést eredményez” (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014, 34. oldal) A 6 kiilonbség tehat az
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OTF-ek ¢és az MTF-ek kozott, hogy eldbbinél a piac lizemeltetdje szabalyozza a kereskedés kereteit
¢s a kereskedhetd instrumentumokat is ¢ hatdrozza meg.

Az emlitett platformok relevancidja a nagy fejlodési potencidllal rendelkezd kis-€s
kozépvallalatok szamdra abban rejlik, hogy konnyitett feltételek mellett vonhatnak be tékét
részvénykibocsatas altal, mivel a klasszikus szabalyozott piac bevezetési kovetelményeinek
nehezebben felelnének meg. Ilyen példaul a kozkézhanyad deklardlt minimuma vagy az IFRS
szerinti beszamolokészités. (BET, 2017) Ahogyan az ITM (2018) KKV stratégiajabol is kideriil,
esszencidlis a tOkebevonas az emlitett szektor azon szerepldi szdmara, akik folyamatos novekedési

palyat leirva, akar kiilf6ldi piacokra is szeretnének belépni.

11.2.2.A multilateralis kereskedési platformok Europaban

Mar a Finn Nemzeti Bank 2008-ban kozzétett pénziigyi piacokrdl szolo éves riportja is
kiemelte, hogy az MTF piacok szdma (102) meghaladja a szabéalyozott piacokét (93) az Eurdpai
Gazdasagi Ovezetben. Ezt a tendenciat a szakmai anyag készitdi a szabalyozott piacokra vald
belépéshez sziikséges szigort kritériumrendszernek tulajdonitjdk, mely miatt szamos, a
(szabalyozott piacok) eléfeltételeinek megfeleld vallalat is az MTF-eket valasztja. (Bank of
Finland, 2008)

Az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag adatai szerint a MTF-ek szama novekvd tendenciat
mutatva, ma mar 223 az Osszes regisztralt 430 kereskedési platform koziil az Eurdpai Gazdasagi
Ovezetben. Annak ellenére, hogy szamban jéval meghaladjék a hagyomanyos tézsdéket, méretiiket
tekintve jelentdsen azok mogott allnak. Klis és Vidovics-Dancs (2018) publikécioja alapjan 2018
augusztusaban az eurdpai prémium tézsdék forgalma kozel 800 milliard eurd volt, mig az MTF-
piacoké 6,5 millidrd eur6. Ez az ardny nem valtozott szignifikdns mértékben azéta. (Europai
Ertékpapir-piaci Hatosag, 2020)

Az egyik legismertebb és legrégibb (1995) MTF piac a Londoni Tézsde égisze alatt miikodo
Alternative Investment Market (tovadbbiakban AIM), amelyen alapitdsa ota 6sszesen 3865 vallalat
részvényeit vezették be. 10 vallalat jelenlétével indult 82 millid fontos 0Osszértékli piaci
kapitalizacioval. 2020-ban az AIM-en jelen 1évé entitdsok szama tobb, mint 850 volt (ezekbdl 150
az Egyesiilt Kirdlysagon kiviili), amelyek aggregalt piaci kapitalizacidja 104 milliard font. A

kibocsatok 54%-a tudott tokét bevonni tébbszordsen a vallalat miikodésébe. (London Stock
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Exchange, 2021). Az AIM f6 célja, hogy segitse a kis-és kozépvallalatokat ndvekedési céljaik
elérésében, egy kész timogatoi 0koszisztémaba vald beagyazéssal. A platformot az MTF-ek
,»zaszloshajojanak™ tekinthetd, hiszen tobb, a késdbbiekben targyalt alternativ piac szamdara
szolgalt példaként.

A stockholmi székhelyti Nasdaq First North Daniabol indult 2005-ben, majd felvasarolta a
Nasdaq Nordic (a svéd értéktdzsde). A jegyzett vallalatok szama 2021 elején 398 volt. A piac
magaba foglalja dan, a svéd, a litvan, a lett, az 6rmény, a finn és az izlandi tékepiacokat is. A brit
AIM mogott Eurdpa masodik legnagyobb MTF piaca a jelenlévd vallalatokat tekintve. (Nasdaq
First North, 2021)

Regisztralt cégek szama (2021. marcius)
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4. abra. Regisztralt cégek szama eurdpai MTF piacokon Forras: sajat szerkesztés a London Stock
Exchange, a Nasdaq, a NewConnect és a BET adatai alapjan

A Varsoi Tozsde altal 2007-ben elinditott lengyel MTF piac a NewConnect Eurdpa
meghatdroz6 platformjava nétte ki magat az elmult években. Célja hasonld, mint a korabban
emlitett piacoké. Finanszirozasi alternativat kivan nytjtani a lengyel KKV szektor szerepléinek.
(NewConnect, 2021)

Részben a jelenleg 369 vallalatot magaba foglald6 NewConnect is példaul szolgalt a
Budapesti Ertéktdzsde altal 2017-ben elinditott BET Xtend MTF piac kialakitasakor. A kutatas
kozéppontjaban 4116 piacon ez idaig 5 KKV keriilt jegyzésre. (BET, 2021)

12



ITII.A kutatasom bemutatasa

A fejezet sordn az alkalmazott mddszertan ismertetését kovetden sor keriil a f6 kutatasi

kérdések bemutatasara, amelyek a kutatas soran kapott inputok altal keriilnek megvalaszolasra.

ITI1.1.A Kkutatas felvezetése

II1.1.1.A dolgozat céljanak és kutatasi kérdéseinek bemutatasa

Az elméleti attekintés leird statisztikak és kiilonbozé kormdnyzati stratégidk, valamint
szupranaciondlis szervezetek jelentéseit vizsgalata altal mutatja be a KKV szektor finanszirozasi
trendjeit a magyar piacra fokuszalva, EU-s tendencidkat is figyelembe véve. Az el6zd részek
feltartak az MTF piacokat alakité legfobb szabalyozoéi keretrendszereket, valamint gyakorlati
példakon keresztiil bemutattak az emlitett platformokat. A primer kutatds a hazai MTF piacot, a
BET Xtendet vizsgélta az azon megjelend vallalatokra hato kiilonféle tényezOk figyelembevétel.

A bevezetOben ismertetett kérdéskor mentén fogalmazodott meg a kutatds f6 kérdése:
Megéri-e egy magyarorszagi KKV-nak belépni a Budapesti Ertéktdzsde Xtend piacara? Ezt
kiegészitve — a modszertani pontositas érdekében — az alabbi kutatési kérdések megvalaszolasara

fokuszal a tanulmany:

e Miért részesitheti a BET Xtend-et elényben egy entitds mas finanszirozasi

formakkal szemben?

e Mik azok a tényezdk, amelyek jellemzden visszatartanak egy magyar KKV-t a

tézsdére 1€péstol?

e Mennyire sikeres a BET KKV-kat célzo 6koszisztémaja?
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II1.1.2.A kutatas modszertana

A tanulmany szerzdje kvalitativ kutatdsi modszereket alkalmaz, mivel a kutatds célja
alapvetden nem a reprezentativ szamszeriisités, hanem a vizsgalt érintettek — a BET Xtend-en
szereplé6 KKV-k — finanszirozéasi dontései mogott huzodd ok-okozati dsszefliggések feltarasa,
mintazatok keresésével.

A vizsgalat sordn egy hibrid megkozelitést alkalmaz, hiszen mélyinterjuk készitése mellett
egy kvalitativ tartalomelemzés hatdrozza meg a kutatas ivét. Az utdbbi, szekunder kutatasként
szolgal — a primer kutatast megel6zden — a vizsgalt kérdések kontextusba helyezésére. A Budapesti
Ertéktézsde honlapjan talalhaté tajékoztatokbol szintetizalt informéciok alapjan alakult ki a
mélyinterjin feltenni kivant kérdések strukturaja, amely megtalalhaté a mellékletek kozott (1.sz
Melléklet).

A primer kutats, azaz a mélyinterjuk elkészitését megeldzden a BET KKV-k szamara

létrehozott 6koszisztémajanak vizsgalata altal az alabbi érintetteket definidlja a szerzo:

e A Budapesti Ertéktdzsde intézménye, amely a kornyezetet biztositja, valamint kozvetiti

a szabalyozo hatosag (MNB) altal meghatarozott kritériumrendszert.
e A kibocsatok, akik belépnek a BET Xtend piacra.

e Az ugynevezett Nominated Advisor-ok (tovdbbiakban NOMAD-ok), azaz kijelolt
tanacsadok, akik a kibocsatokat tézsdére viszik, majd segitik munkajukat a tokepiaci

jelenlét soran.

A mélyinterju alanyok kivalasztasa célzottan rétegzett mintavétel altal valosult meg a fent
emlitett 3 érintett csoportot felhasznalva kategoridkként. A kvalitativ kutatdsi modszertanokrol
sz6l6 szakirodalmakban eltérd vélemények keriilnek megfogalmazasra a mélyinterju alanyok
szamossagat illetéen. (Jaber F. Gubrium et al., 2012) Thomas és Pollio (2008) 6 ¢s 12 kdzzé teszi
az interjualanyok optimalis szamat, valamint kiemeli, hogy 6 alany utan elképzelhetd, hogy a
kutato eléri az elméleti telitettséget, azaz nem tesz szert j informéaciora az azt kovetd interjuk soran
kapott valaszok 4ltal. Creswell (1998) szerint 5 és 25 kozotti minta méretet javasol, mig Boyd
(2001) egy egészen rugalmas intervallumot 2 és 10 kozottit hataroz meg. Az alabb bemutatott 9

elemi minta tehat megfelel minden emlitett kutatismodszertani szakértd kritériumainak
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Név Intézmény Beosztas Mintaréteg
Fiilep Déavid PricewaterhouseCoopers Senior Manager NOMAD-ok
Jutasi Zoltan Navigator Investments Chief Executive Officer NOMAD-ok

. , Chief Financial Officer, . .,
Kiss Gabor Cyberg Nyrt. Befektetsi kapcsolattartd Kibocsatok
Nagy Péter et Igazgat6-helyettes, Kibocsatoi .

Gabor Budapesti Ert¢ktdzsde Akvizicidk Igazgatdsag BET

Regdci Bence UniCredit Vice President NOMAD-ok
Seres Réka Megakran Nyrt. Ertékesitési menedzser Kibocsatok

. Gloster Alapitd, Chief Executive . ‘e
Szekeres Viktor Infokommunikaci6s Nyrt. Officer Kibocsitok
e GOPD Nyrt. és Concorde C Kibocsatok/
Szendréi Gabor MB Partners Igazgatosagi tag/Partner NOMAD-ok
Vitkovics Péter DM-ker Nyrt. és Megakran BET Xtendre 1épés Kibocsétok

Nyrt. projektmenedzser

1. tiblazat. A mélyinterjuk alanyai Forras: sajat szerkesztés a BET adatai alapjan

Az interjuk 30-60 percesek voltak az adott alany valaszainak hosszatol fliggden. A
reprezentativitds szempontjabol sikeresnek értékelhetdek az interjik, hiszen a kibocsatok mintéja
100%-os, tehat nevezheté populacionak, mivel itt minden BET Xtend-en résztvevd cég egy-egy
képviseldjét sikeriilt megszolaltatni.

A mélyinterjuk elkészitésénél a f6 cél a BET Xtend és az ahhoz kapcsolé kiegészitd
szolgaltatasok Okoszisztémajanak megismerése ¢€s értékelése volt a kapott inputok alapjan. Az
interjukat egyesével lettek elkészitve az érintettekkel, hogy senkit ne befolyasoljon més véleménye.
Ezt kiegészitve a kvalitativ tartalomelemzéssel sikeriilt valos képet kapni az emlitett téméarol. Az
utébbi eldnye, hogy flexibilis technika szovegek elemzésére, illetve azok interpretalasara, emellett
beavatkozastol mentes, tehat az analizis nem hat az adatokra és eredményekre. (Hoffmann et al.
2012).

Az elkészitett interjuk feldolgozasara a grounded theory modszer szolgél. Ez egy induktiv,
Osszehasonlitd moddszertan, amely szisztematikus irdnyelveket nyajt a kvalitativ adatok
Osszegyljtésére, szintetizalasara, elemzésére, valamint koncepcidalkotasra egy adott elmélet
felépitése céljabol. (K.Charmaz, 2001)

A Mitev (2012) altal leirt utasitasokat kovetve mar a kutatas legelején megtortént az interjuk
bizonyos kulcs részeinek elemzése, azokhoz kodokat rendelve. A grounded theory egyik 1ényeges

technikdja az 6sszehasonlitas. (Glaser, 1992) A mddszer elénye jelen kutatas szempontjabol, hogy
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altala kiilonb6z6 mintazatok azonositasara nyilt lehetdség az adott kategoridba tartozo alanyok
valaszai kozott. Kovetve a feljegyzések irasanak 1€pését - amely segitett meghatarozni az elemzés
iranyat - sikeriilt finomitani a kategoridkon, valamint kapcsolatot felfedezni azok kozott. (Mitev,
2012).

Az interjukat kovetden elkészitésre keriiltek a felvett anyagok irott masolatai, majd el lettek
kiildve a valaszadoknak. Ezzel ellendrizve a valaszok érvényességét. A Strauss és Corbin-féle
(2008) kodolasi technika alkalmazasaval, az interjuk részekre bontésa utan, nyilt kodokkal lettek
ellatva (példa a 2. sz. Mellékletben). Ezt kovetden axidlis kodolas altal lettek Osszevonva
kategoridk és keriiltek kivalogatisra a kutatds szempontjabol irrelevansnak itélt részek. Végiil
szelektiv kodolassal lettek kivalasztva azok a kategoridk, amelyek altal végiil megvalaszolasra

keriiltek kutatasi kérdéseim és kialakult a végs6 elmélet a témarol.

I11.2.A BET KKV o6koszisztémajianak bemutatisa és elemzése

A fejezet célja a Budapesti Ertéktézsde kis- és kozépvallalatok szamara létrehozott

okoszisztémajanak, ,,szolgaltatdscsomagjanak” bemutatasa.
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5. abra. A BET KKV-knak sz616 eszkozei Forras: Budapesti Ertéktdzsde, 2018
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I11.2.1.A BET 50 kiadvany

A BET 50 kiadvany a Budapesti Ertéktézsde 2016 6ta évente elkészitett publikacidja. A
BET célja, hogy felhivja a magyar pénziigyi piac résztvevéinek figyelmét a komoly potenciallal
rendelkezd kis- és kozépviallalatokra. Ez a BET KKV-kat célzo szolgaltatasainak elsé allomasa.

»Alapkovetelmény kivalasztaskor, hogy az adott véllalat kiemelkedd, elért sikerekettudjon
felmutatni sajat piacén, illetve eredményes multtal és olyan ndvekedési potenciallal rendelkezzen,
amely megfelelé alapja lehet a késobbi bdviilésnek, legyen az tézsdei bevezetés, nemzetkozi
terjeszkedés, vallalatfejlesztés vagy egyéb beruhazas.” — (BET, 2017)

A BET célzottan figyeli, majd felkeresi a kritériumoknak megfelelé vallalatokat, és
felajanlja nekik a lehetOséget a megjelenésre. ,, Sokféle modon lehet tézsdei (részvény vagy kotveny)
kibocsato egy cég. Eljuthat ugy is, hogy egybol bejelentkezik az Xtend-re/Xbond-ra, de ugy is, hogy
— lattunk mar erre pozitiv példdkat — haszndlja a BET olyan szolgdltatdsait, amelyek méga tézsde
elétti léttel kapcsolatosak. Van egy BET 50 kiadvdny nevii szolgdltatdsunk, ebben minden évben 50
ceget jelenitiink meg, akik magyarorszagi tulajdonosi hattérrel, székhellyel, siker sztorival
rendelkeznek. Azt mondjuk nekik, hogy a tokepiac felé vezeto uton az elsé lépés az, hogy
megismerjenek titeket. Ebben elég jok vagyunk, mert 5 év alatt sikeriilt 5x50 céget megszolitani,
bemutatni a nyilvanossagnak és azota sok egyéb tokepiaci lehetoséggel ismertettiik meg oket.”
(Nagy Péter Gabor, BET)

A BET Xtend-re belépett 5 vallalatbol 4 megjelent a BET 50 kiadvanyok valamelyikében.
Ez is mutatja ennek a kezdeti 1épésnek a relevancidjat. Szekeres Viktor a legutobbi kibocsatd
Gloster Infokommunikécios Nyrt. CEO-ja is fontos 1épésként értékelte utdlag a kiadvanyban valo
részvételt: .4 BET 50 szerintem nagyon j6, van egyfajta presztizs értéke - nem tézsdén 1évé
cégeknek egy lehetéség a tézsdétél. En magam sem tulajdonitottam neki kiilondsebb jelentéséget,
de amikor bekeriiltiink és pozitiv visszajelzéseket kaptunk a kérnyezetiinktol, azt kell, hogy
mondjam, az én motivaciomon mindenképp segitett.” (Szekeres Viktor, Gloster - Kibocsato)

A reklamértéke mellett, a kiadvany nagyon jo eszkdz az egész magyar kis-és
kozépvallalkozoi szektor megitélésének javitasara. ,,A magyar vallalkozoknak sokaig negativ volt
a megitélése és legtobbszor egy a ’90-es évekbeli ligyeskedd figurat tarsitottak az emberek a
vallalkoz6 kifejezéshez. Ez azdta persze sokat valtozott, de van még mit rajta javitani. Ez a
kiadvany pont abban segiti, hogy ez a negativ képzettarsitds megvaltozzon ¢s inkabb olyanlegyen

a vallalkozok megitélése, mint pl. az USA-ban. Sok jo példa szerepel a kiadvanyban, ami azt iizeni,
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hogy értéket teremtve, korrekten vallalkozva is lehet valaki pénziigyileg sikeres.” (Regdci Bence,
UniCredit - NOMAD).

A kapott inputok és sajat vizsgalodas alapjan is kivalé megjelenési lehetdséget biztosit a
BET 50 a magyar vallalkozasok szdmara, mint kézzelfoghaté, teljesen dijmentes feliilet. Ennek
egyik kiegészitd szolgaltatisa a BET Xmatch rendezvénysorozat. Ezen keresztiil szintén
bemutatkozhatnak a prosperald vallalatok a befektetoknek, eldsegitve a megfeleld kapcsolati hald

kiépitését. (BET, 2021)

II1.2.2.ELITE Program

Az ELITE program egy vallalatfejlesztési képzés, amelyet 2012-ben a London Stock
Exchange Group égisze alatt miikodé olasz ELITE S.p.A inditott Utnak. Méra Osszesen 45
orszagbol, 36 szektorbol tobb, mint 1500 cég csatlakozott hozzd, amelyek kdzott szép szamban
talalhatok Europan kiviili entitasok is. A BET 2016-ban irt ald megallapodést az ELITE S.p.A-val.
Azota 50 cég vett részt a programban, amelyet a tanévenkénti 10.000 EUR helyett ma mar
dijmentesen is igénybe vehetnek a vallalatok EU-s forrasok altal a BET Mentor Programjan
keresztiil. (BET, 2021) ,, Tébbféle programot, képzést adunk nekik, kiilfoldon és Magyarorszdgon
egyarant. Osszeismertetjiik Sket, mds t6kepiaci szerepldkkel, akikkel ismeretet tudnak cserélni és
megprobaljuk benniik eliiltetni a gondolatot, hogy nem az 6rdogtol valo a tozsden valo megjelenés ™
— (Nagy Péter Gabor, BET)

Az atfog6 oktatasi program alapveten vallalatvezetdknek, tulajdonosoknak szol. Célja a
vallalati, menedzsment kultura javitasa és a hossztavl finanszirozasi lehetdségek megismertetése
a vallalatvezetokkel. A képzési tervben helyet kapnak olyan eldadasok, tréningek, amelyek sordn
a vallalatfinanszirozasi és vallalatiranyitasi ismereteik mellett, soft skill-jeiket is fejleszthetik.
(BET, 2021) ,,2017 tavaszdn az elsé magyar cégek kozott csatlakoztunk az ELITE Programhoz. Ez
egy kétéves nemzetkozi képzés és tanulasi folyamat, amely felkészit egy tozsdei vallalatvezetésere.
Sokat tanulhattunk dontési folyamatokrol, atfogo képet kapva pénziigyi, marketing és menedzsment
teriiletekrol. Ebben segitséget nyujtottak hazai és nemzetkozi szakemberek, professzorok, illetve
csoport szinten is tamogattuk egymast, és azt gondolom sokat tanultunk toliik és egymastol is.”
(Seres Réka, Megakran - Kibocsatd) Ahogyan Szekeres Viktor (Gloster — Kibocsato) is kiemeli ez

azért rendkiviil fontos, mert a tulajdonosok egy része nem iizleti tanulmanyokat végzett.
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Szendrdi Gabor a Concorde MB Partners partnere (NOMAD) és a GOPD Nyrt. (Kibocsatd)
igazgatosagi tagja szerint az ELITE Program megfeleltethetd egy Executive MBA képzésnek.
., Nagyon sokat hirdettiik az ELITE-t. Mi oktatunk is benne, ha meghivnak. Szerintem zsenialisan
lett Osszerakva. A résztvevok szamukra abszolut relevans peerekkel, tipikusan nagyvallalatokkal
miikodhetnek egyiitt.” (Szendréi Gabor, CMBP/GOPD — NOMAD/Kibocsato) Fiilep David a PwC
(NOMAD) szenior menedzsere is dicséri a BET-et a program becsatornazasaért: ,,4z ELITE
Program sikeres, sok cég vesz részt benne. Nekiink is vannak korabbi és jelenlegi iigyfeleink, akik
részt vesznek és alapvetden pozitiv a visszajelzés, tehat edukacio szintjén szerintem az nagyon jo.”
(Fiilep David, PwC - NOMAD)

A program az edukativ jelentdségén tal kivalo kapcsolatteremtési lehetdségeket is biztosit
a résztvevOk szdmara, akik gyakran kollaboralnak egymassal a késébbiekben. ,, 4 network rész
nagyon jo. Vannak onnan jo barataim, a mai napig iizleteliink, terveziink projekteket, néhanyuk

vett is részvenyt. Olyan ez, mint egy klub.” (Szekeres Viktor, Gloster - Kibocsato)

I11.2.3.A Mentor Program és a NOMAD-ok

A Budapesti Ertéktdzsde és a Nemzetgazdasagi Minisztérium 2017-ben alairt timogatasi
szerzOdése révén jott 1étre az EU-s forrasbol megvalosulé Mentor Program. A program két f6
komponensbdl tevédik Ossze. Az elsd altal a nemzetkdzi partnerekkel megvaldsuld képzési
programban résztvevd KKV-k financidlis tdmogatdsa, a masodik keretében a KKV-k tdzsdei
felkésziilésének és bevezetésének elésegitése valosul meg. (BET, 2017)

Az els6 komponens keretein beliil, olyan nemzetkdzi programokban vesznek részt, mint
példaul a korabbiakban targyalt ELITE. A projektre allokalt 1 milliard forintos keretdsszeg fedezi
a résztvevok oktatasi koltségeit, amelyet a jelentkezék palyazat itjan nyerhetnek el. (BET, 2017)
A célcsoportot tehat olyan gyorsan ndvekvd kozépvallalatok adjak, amelyek stratégiai és
finanszirozési szempontbdl is alkalmasak ¢és motivaltak a szintlépésre egy versenyképes
nagyvallalati stitusz felé. A BET meglatasa szerint hosszii tivon a véllalkozoi képzés a KKV-
szektor teljesitményének egyik legfontosabb tényezdje lehet. ,,A BET a projekt megvalésitasaval
hozzajarul a kiemelt ndvekedési potenciallal bird kis- ¢és kozépvallalkozasok: pénziigyi
ismereteihez, ©nalld kiilsé finanszirozasi képességiikhdz, nemzetkdzi halézatosodasukhoz,

nemzetkdzi piacokon torténd megjelenésiikhoz, tovabba tézsdei jelenlétiikhoz.” (BET Stratégiai
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Jelentés 2017, 17. oldal) A program ezeken feliil lehetdséget biztosit a vallalkozasok szamara, hogy
a szamukra legkedvezdbb finanszirozasi format megtaldljak: legyen az hitel- vagy tokeagi, akar a
BET-en keresztiili forrasbevonas. (BET, 2017)

A tdzsdefejlesztési projekt masodik ,laba” a KKV-k tézsdére lépésének kozvetlen
elésegitése a NOMAD-ok becsatornazasaval. A koncepcio lényege, hogy kijeldlt tandcsadok
készitik fel a céget a tézsdei 1étre. ,, 4 tozsdére lepés elott, a felkésziilés soran a NOMAD-ok szerepe
hasonlo ahhoz, mint amikor egy standard piacra belépo cégnek segitjiik a felkésziilését, tehat ebben
erdemi kiilonbséget nem ldatok, mindossze annyit, hogy a kisebb cégek esetében nagyobb mértékii
edukdciora van sziikség a folyamattal és a tozsdei léttel kapcsolatban. Ami jelentos kiilonbség, hogy
a tozsdei lét alatt is ott vagyunk veliik, ami szerintem nyilvanvaloan nagy segitség nekik.” (Regdci
Bence, UniCredit - NOMAD)

A BET a palyazati forrdson keresztiil 50%-o0s timogatasi intenzitassal legfeljebb 40 millio
forintértékben tdmogatja a NOMAD szolgaltatasanak koltségeit, a maradékot a jovobeli kibocsato
finanszirozza. (BET, 2017) Ez nagyon nagy segitségét jelent a véllalkozasoknak a tdzsdére 1épés
soran.

A mélyinterjuk sordn a NOMAD-ok koncepcidjanak megitélése valamennyi valaszadd
esetében pozitiv volt. A megkérdezett kibocsato oldali képviselok egyhangtlag azon a véleményen
voltak, hogy a NOMAD-ok kulcsfontossaguak a sikeres tokepiaci jelenléthez. ,, Mindenképpen
elengedhetetlennek és nagyon fontosnak tartom a szerepiiket az életiinkben. Nyilvan egy dsszekoto
hid e kozott a két sokban eltéré vilag kozott. A Budapesti Ertéktézsde viliga egy ismeretlen terep
volt eleinte. Példaul a kozzétételi kotelezettségek pontosan egy ilyen jellegii témakér. Néhany
részletet emlitve a bennfentes kereskedelem tilalma, az ehhez sziikséges szabdlyozasok,
nyilvantartasok és folyamatok betartisa és betartatisa. Tehat tényleg egy olyan ismeretlen
adminisztrdcios hattér huzodik meg mogotte, amelynek nagy segitséget nyujtanak. A tokebevondast
0sztonzo befektetoi prezentacioban nyujtott tamogatas is elengedhetetlen, annak megalkotasaban
és lebonyolitasaban adott szakmai tamogatdsuk és tapasztalataik beépitése a sikeres tranzakcio
erdekében. Azt gondolom mi végig szerencsések voltunk a kijelolt tanacsadoinkkal, és tovabbra is
azok vagyunk, ezuton is koszonetet mondunk nekik.” (Seres Réka, Megakran — Kibocsato) Kiss
Gabor (Cyberg - Kibocsatd) hasonloan esszencialisnak tartja a NOMAD-ok jelenlétét: ,, Szerintem
kell valaki, aki egy ilyen strukturaban fogja gyakorlatilag a KKV-k kezét, hogy kvazi ne hibdzzanak.

Nagyon jo volt az latni, hogy milyen alapossaggal, milyen datlathatosaggal, milyen minden részletre
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kiterjedo figyelemmel kell egy ilyen tézsdei bevezetésnél vagy elokészitésnél jelen lenni. Rengeteg
Jjogszabalynak, rengeteg pénziigyi feltételnek kell megfelelni, s6t vonzova valni ebben a szdraz
keretben, erre abszolut kell vagy sziikséges egy NOMAD, aki végig vezet ezen és a sziikséges
dokumentaciok elokészitésében segit. Nem lehet panaszunk az UniCredit-es teamre.” (Kiss Gébor,
Cyberg - Kibocsato)

Jelenleg 15 kijel6lt tanacsadé szerepel a BET honlapjan a kisebb entitasoktol egészen a nagy
bankokig, BIG 4 cégekig. Mind palyazat Gtjan nyerték el a programban valo részvétel jogat.
Erdekes disszonancia figyelhetd meg a kiilonbozé érintettek ,.nagyobb” NOMAD-okrél valé
allasfoglalasaiban. Az egyik oldal — a nagyobb tanacsadocégek képviseldi — szerint a legtobb
feleldsség a NOMAD-okat terheli és nem éri meg a nagyobb tanacsado cégeknek elvallalni a KKV-
k tézsdére vitelét, mert nagyobb a reputacios kockazat, mint a projekt biidzséje. ,, Van egy oridsi
kockazata: ahhoz, hogy ezt a dolgot olcsova lehessen tenni, ezért a szabalyozok ugy dontottek, hogy
az atvilagitas a terhét a NOMAD-ra telepitik. Azért itt vannak felelosségi kérdések, kiilonosen a
Concorde és egyebkent kiilonosen a Concorde MB Partners-nek a neve is praktikusan. Minden
egyes alkalommal, amikor felmeriilne, hogy mi egy ilyen NOMAD-sagot csindljunk, egyrészt most
nem nagyképiien mondva, dehat azert a tény az az, hogy a belefektetendo munkat sem feltétleniil
fedezi a mi oldalunkrol az a financialis juttatas, amit meg lehetne kapni, hogy ha még ehhez
hozzatessziik azt is, hogy milyen kockazatot vallalunk. Nem is nagyon kérdeznek meg, hogy
akarunk-e NOMAD-ok lenni, de nem is nagyon propagaljuk, hogy mi szivesen lennénk NOMAD-
ok. Nagyon szelektivek lennénk, valosziniileg a helyzet az az, hogy egyébkeént az osszes tobbi nagy
ceggel egyiitt, mi olyat vallalnank be, aki eleve nem az Xtend-re menne. (Szendréi Gébor,
CMBP/GOPD — NOMAD/Kibocsato)

A masik oldal — féként bizonyos kibocsatok, valamint a kisebb tanacsadok —ugy gondoljak,
hogy mivel a nagyobb tanacsadok nem dolgoznak altaldban ilyen méretii cégekkel ezért hianyzik
nekik a specifikus szakértelem a magyar KKV-khoz. Vitkovics Péter a Megakran és a DM-ker
Xtend-re belépését timogatd projektmenedzser is ezt a tényezot emlitette, kiemelve, hogy ez nem
az altala képviselt vallalatok allasfoglalasa, mivel maganemberként mindegyik NOMAD-dal volt
kapcsolatban ajanlatkérés, vagy hosszabb beszélgetés soran, igy ebben a mindségében osztotta meg
gondolatait. ,, Nagyon pici szdazalékuk nem nevesitve, de boven egy kezemen meg tudom szamolni,
hogy hany olyan van, aki ért is hozza. A legtobb NOMAD-nak az a baja, elsosorban példaul a nagy

banki hattérrel rendelkezo, befektetési bankarokbol allo tokepiaci részlegnek fogalmuk sincs a
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KKV szektorrol. Az Xtend piac elsésorban a kozépvallalatokat célozza, akiknek a miikédése, a
strukturaja, a stratégidaja, motivacioja nagyban elter a nagyvallalatokétol, és ezek a befektetési
bankarok elsosorban a nagyvallalatokhoz, nemzetkozi multikhoz szoktak, rajtuk nevelkedtek és
nagyon nehezen értik meg a KKV-k motivaciodjat, kockdzatait. De példaul olyat is hallottam név
nélkiil, hogy egy KKV-val foglalkozni nem éri meg nekik. Tul sok munkaorat kell beletenni és ahhoz
képest tul kevés a dijazds egy-egy tranzakcio esetében. De a nagyobb probléema az, hogy nem
nagyon latjak, nem nagyon értik a mitkédésiiket és a kézépvallalatokban rejlo lehetoségeket. Ezt
konkrétan abbol a tapasztalatbol mondom, hogy nagyon sok befektetési alapkezelovel is
talalkoztunk a roadshow-k soran és ott is sokszor belefutottunk abba, hogy MOL-lal meg OTP-vel
probalnak  hasonlitani  kozépvallalatokat.  Tehat érett  stadiumban  1évé  nemzetkozi
nagyvallalatokkal, tozsdei vallalatokkal, holott ezek teljesen mdas kategoriat képviselnek.”
(Vitkovics Péter, DM-ker/Megakran — Kibocsatd/Kibocsato)

A befektetdk védelme szempontjabél fontos dontés volt a BET részérél, hogy a kijelolt
tanacsadokkal osztozik a feleldsségen, hiszen igy 6k nagyon alaposan megsziirik a tézsdére 1épési
ambiciokkal rendelkez6 vallalatokat. ,,Ez egy nagyon jo otlet volt, hogy ezeket a cégeket, akiket mi
tozsdere visziink, azért nagyon oda kell rajuk figyelni. Ha lehet azt mondani, ezzel a konstrukcioval
elérte a tozsde a céljat. Jo par olyan céget kiszelektaltunk mar és nem indultunk el veliik, akik
szerintiink nem oda valo. Egyszeriien azt mondjuk, hogy nem vallaljuk fel és nem talal maganak
olyan NOMAD-ot, aki hajlando vele végig csinalni a projektet, ha nem gondoljuk azt egyebkeént,
hogy ennek a cégnek van helye az Xtend-en.” (Jutasi Zoltan, Navigator Investments - NOMAD)

Osszefoglalva az interjuk alapjan tehat egy nagyon életképes koncepcié a NOMAD-oké a
BET Xtend 6koszisztémajaban. Erdekes megfontolni a kérdést, hogy megfeleld-e a tanacsadok
kivalasztasi folyamata. A legnagyobb entitdsok ugyan kiilonosebb akadaly nélkiil elnyerik a
NOMAD statuszt azonban jelentds résziik nem volt aktiv egyeldre. Ez természetesen a fent emlitett
okok mellett, azzal is indokolhato, hogy jelentds tulkinalat van a kijeldlt tandcsadokbol az elmult
harom ¢év alatt lezajlott kibocsatas szamossagat (5 darab) figyelembe véve. Erre racafol Jutasi
Zoltan és Szekeres Viktor véleménye, akik szerint inkébb a tandcsadok vélogatnak a potencialis

tigyfelek kozott, mintsem forditva.
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Kibocsato NOMAD a bevezetés soran NOMAD a tokepiaci 1ét soran

Cyberg Nyrt. UniCredit UniCredit
Random Capital - Navigator Random Capital - Navigator
DM-ker Nyrt Investments konzorcium Investments konzorcium
Gloster
Infokommunikaciéos | Random Capital - Navigator Random Capital - Navigator
Nyrt. Investments konzorcium Investments konzorcium
GOPD Nyrt. Concorde MB Partners Concorde MB Partners
Random Capital - Navigator
Megakran Nyrt. MKB Bank Investments konzorcium

2.tablazat. A BET Xtend-en résztvevd vallalatok NOMAD-jai Forras: sajat szerkesztés a BET
adatai alapjan

I11.3.A BET Xtend bemutatésa és elemzése

A BET Xtend, a BET Aaltal iizemeltetett MTF piac a tékepiacon val6 nyilvanos megjelenés
lehetdségét teremti meg jellemzdéen KKV-k szdmara konnyitett feltételrendszerrel a szabalyozott
piacokhoz képest (alacsonyabb koltségek, specidlis timogatd eszkdzok). Ezéltal lehetdséget ad
arra, hogy a vdllalatok fokozatosan szokjanak hozzd a tdzsdei jelenléttel egyiitt jaro
kotelezettségekhez, transzparencidhoz. ,,A BET Xtend megnyitasaval a BET egy olyan fejlédési
utat jelol ki a kibocsatoknak, amely fokozatosan vezeti be Oket a tOkepiaci miikodésbe. A
kibocsatok elszor a BET Xtenden ismerkedhetnek meg a nyilvanos jelenléttel, majd a

tovabbléphetnek a szabalyozott piaci kategoridkba.” (BET, 2017)

I11.3.1.A BET Xtend-re valé belépés folyamata, az NTfA szerepe

A BET Xtend-re belépni valé vallalatok opciondlisan élhetnek a szamukra létrehozott
Nemzeti Toézsdefejlesztési Alap (tovabbiakban NTfA) nyujtotta tOkebevondsi lehetdséggel.
Kiemelkeddéen fontos a kiegyensulyozott befektetéi kor megalapozasa, ezzel a bevezetés
stabilitdsdnak biztositdsa. Az NTfA palyazat utjan kivalasztott alapkezeldje a Széchenyi Tokealap-
kezel6 Zrt. (tovabbiakban SZTAK) lett, ,,a kivalasztott nyertes alapkezelének arra kell térekednie,
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hogy évente tobb — a palyazati kiirds feltételeinek megfeleld — kdzépvallalkozas bevezetésére
keriiljon sor az Xtend platformra” (BET, 2017)

Nagy Péter Gabor szerint ,,a tozsdefejlesztés célja egyik oldalrdl az, hogy minél tobb
tarsasag a tézsdére j6jjon, tehat legyen egy jo tokepiaci kinalat, a masik cél, hogy a keresleti-
befektetéi oldalt is erdsitsiik. Ez utobbi miatt jott 1étre a tézsdefejlesztési alap koncepcidja,
amelynek az alapkezeldje a 2017 oktoberében meghirdetett palyazat nyertese a Széchenyi
Tokealap-kezeld Zrt. lett. Ezért jott 1étre a NTFA” (Nagy Péter Gabor, BET) Az alapkezel6 jelenléte
tehat pozitiv hatast gyakorolhat a t6zsdei keresletre, hiszen az alap is jegyezhet le részvényt egy
kibocsatas soran. Amennyiben tehat az adott cég megfelel a tékealap-kezeld kritériumainak az
lejegyzi a kibocsatott részvények egy elére megbeszélt hanyadat. Ez azért is eldnyds a
kibocsatonak, mert igy az alapkezeld nem tesz szert tobbletjogosultsdgra, szemben egy klasszikus
kockazati tOkebefektetéssel. ,,A Nemzeti Toézsdefejlesztési Alap — a SZTAK tobbi tokealapjahoz
hasonléan — kizardlag kisebbségi tulajdonrészt (maximum 49 szazalék) szerez a befektetések
révén. Az adott vallalatban csendestarsként viselkedik, igy az iizletrész megszerzéséhez nem tarsul
kozvetlen vallalatirdnyitasi jogosultsag.” (BET, 2017)

A befektetés minden esetben magéanbefektetdvel egyiittes tarsbefektetés (coinvestment)
altal valosul meg, ahol a befektetéssel kapcsolatban a bevont magéntdke aranyara teljesiilnie kell
az Altalanos Csoportmentességi Rendelet (a tovibbiakban ACSR) altal rogzitett kotelezd
minimalis aranyértékeknek. Az elvart privat tarsbefektetéi részvétel aranya 10 (induld
vallalkozasoknal), 40 és 60 szazalék a célvallalat életkoratol fliggden. Az NtfA belsd szabalyzata
alapjan a magéantdke aranya hét évnél fiatalabb vallalkozas esetében legkevesebb 40 szazalék, e
folott pedig 60 szazalék kell, hogy legyen. (BET, 2017)

A kibocsatonak tehat feladatuk megszolitani mas befektetdket is, mivel maximalizélva van
a kibocsatott részvények SZTAK altal megvasarolhatdo aranya. Az SZTAK jelenléte egyfajta
garancia lehet a maganbefektetdk szdmara, bizalmat ébreszthet benntik. ,, Ugyanugy el kellett adni
a sztorit a tobbi befektetonek is, de jelentos konnyebbség, hogy tudod, ha jon az SZTAK és neked
akkor mar ,,csak” a tobbit kell megoldani.” (Szekeres Viktor, Gloster — Kibocsato)
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I11.3.2. Az Xtend nyujtotta elonyok és konnyitett belépési kritériumok

A hazai KKV-k kiils6 finanszirozasi szerkezete tobbnyire hitelen alapul. Az elmult években
EU-s fejlesztési projektek révén lehetdség nyilt KKV-knak tékedgon forrashoz jutni kiilonb6zd
kockazatitoke-alapokon keresztiil. Azonban a legtobb tulajdonos nem szivesen von be olyan
befektetdket, akik aktivan részt szeretnének venni a cég mindennapi mitkodésében, ahogyan az a
kockazatitoke-befektetéseknél jellemzd. A nyilvanos miikodés lehetdvé teszi, hogy a tdkebevonas
soran a vallalat diverzifikalt befektetdi szerkezetet épitsen ki, valamint a tulajdonosi iranyitast csak
az altala el6re deklaralt mértékben adja at az 4j befektetdknek, ehhez nyujt segitséget a BET Xtend.
(BET, 2017) Jutasi Zoltan (Navigator Investments —- NOMAD) is er8siti ezt az altalanos vélekedést:
., A cégek masik alternativaja az lenne, hogy ezen tigyletek finanszirozasara kockazati tokét vonnak
be. Az viszont sokkal rosszabb feltételrendszert nyujt, mint az Xtend ebben biztos vagyok.
Egyszeriien azért, mert a kockadzati tékeagon a kockazati tokések hihetetlen magas hozamokkal
szamolnak, nagyon komoly biztositékokat kérnek el. Nagyon sokszor tul terjeszkednek tulajdonban
is. Ahol egy kockatoke bemegy, ott azért az alapito tulajdonos nem szokta magat tul jol érezni.”
(Jutasi Zoltan, Navigator Investments - NOMAD)

A Budapesti Ertéktézsde publikacidjaban az alabbi realizalhato elényoket emeli ki az Xtend
piacra vald belépés hirdetésekor: forrasbevonds; rugalmas cégeladéds, részleges kiszallas,
kedvezdbb hitelfelvételi lehetdségek; vezetok, munkatarsak motivalasa; befektetdi bizalomépités;
er6sodé markanév; a versenytarsaktol valé differenciald eszkdz; addeldnyok; javuld hatékonysag.
(BET, 2017)

Interjialanyaimat is megkérdeztem arrél, hogy miben latjak a BET Xtend legfébb elényeit.
Kivétel nélkiil mindenki megemlitette a forrdsbevonasi lehetdséget, hiszen a legtobb eddigi
kibocsato haza viszonylatban jelentds tokeemelést vitt véghez belépése altal. ,, Mind a Megakran,
mind a DM-ker esetében igaz volt, hogy novekedni, fejlodni szerettek volna, amihez tokére volt
sziiksegiik. ” (Vitkovics Péter, DM-ker/Megakran — Kibocsatd/Kibocsato)

A sikeres tézsdei jelenlét eléréséhez jelentOs szervezeti atalakitasokat eszkozolt a legtobb
kibocsatd, amely hatékonyabb vallalatvezetést eredményezett A DM-ker és a Megakran esetében
is igaz, hogy ,, a tulajdonosi kor, aki addig iranyitotta a vallalkozast, szeretett volna hatrébb lépni,
szeretett volna tovabb fejlodni, a vallalatat tovabb fejleszteni és ehhez mar ki kellett lépni a ,,one

man show” tipusu keretekbol. Tehat valodi menedzsmenttel rendelkezo vallalatot szerettek volna
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épiteni, tulajdonképpen egy tozsdekepes vallalatot akartunk csinalni.” (Vitkovics Péter, DM-
ker/Megakran— Kibocsato/Kibocsato)

A tokepiacra valo 1épés elsddleges célja gyakran nem a forrasbevonas, hanem az, hogy az
eredeti tulajdonosok egy meghatarozott mértékii tulajdonosi részesedést értékesitsenck. (BET,
2017) Ez azonban hosszadalmas folyamat lehet és a kockazatos részvényarfolyam szempontjabol
A tulajdonosi exit is lehet cél, de azt kell rola tudni, hogy egy lépésben ez nehezen valdsithato
meg, mivel a befektetok altalaban nem szeretik, ha a meghatarozo tulajdonos egy lépésben kiszall
a cégbol. Ez egy hosszabb folyamat, jo néhany év, mire tobb részletben el tudja adni a tulajdoni
részet, és teljesen ki tud beldle szallni. Hosszabb tavon biztos ez is benne van, tehat aki mondjuk
tokebevondsban gondolkodik, mérlegeli ezt is, hogy késobb konnyebben tud majd kiszdllni.”
(Regdci Bence, UniCredit - NOMAD)

A tdzsdei 1ét marketing szempontbdl sem elhanyagolhatd elénydket hordoz magaban.
Reputacié novekedést eredményez a transzparens, nyilvanos miikddés és a ,,jo tézsdei sztori”. ,, Cél
volt a belépéssel a tozsdei torténet kommunikacioja a markaépités, a szallitok, bankok,
munkavallalok felé. Ez egy mindségi pecsét és elony.” (Szendréi Gabor, CMBP/GOPD —
NOMAD/Kibocs4to) Onmagaban azonban nem elég ,,csak” jelen lenni a tézsdén. Valamennyi
interjlialany szerint szdmtalan kihivassal szembesiiltek a megjelenést 6ta is és folyamatos
teljesitménykényszerben vannak a befektetdk, szabalyozok és munkavallalok felé. ,, A t6zsdei
jelenlet szerintem ilyen szempontbol egy kicsit tul van értékelve. Van reputacios értéke, van
marketing értéke, de ez is, mint minden, akkor ér valamit, hogy ki is hasznaljuk. Onmagdaban, hogy
tozsdei céged van, az nem jelent semmit. Ha tozsdei céged van, az akkor ér valamit, ha rendszeresen
kommunikalsz és ezekben a rendszeres kommunikacioidban a korabbi kommunikacioid soran tett
vallalasokat és igéreteket rendre betartod. Amennyiben ezt sok éven at csindlod, akkor a piac
részerol elobb-utobb kialakul egy bizalom iranyodba és annak komoly értéke van. De az a fajta
reputacio novekedés, amire szamit egy magyar KKV, hogy eddig Kft. voltam és holnaptol Nyrt.
vagyok majd egy csapasra kinyilnak az ajtok és minden egészen mas lesz, mint korabban, ez
szerintem tévhit. Ez szerintem nem igy van. De kétségtelen tény, hogy van értéke.” (Szekeres
Viktor, Gloster - Kibocsato)

A BET Xtend szabalyozasa piackonform moédon keriilt kialakitdsra. Szamos konnyités él
a vallalatok szdmara: amig a szabalyozott piacon kotelezd az IFRS sztenderdek szerinti beszdmolot

késziteni a vallalatoknak, addig a BET Xtenden elfogadott a Magyar Szamviteli Szabvanyok
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szerint elkészitett pénziigyi jelentés is. Szintén konyveléssel, illetve konyvvizsgalattal kapcsolatos
konnyités, hogy a BET Xtenden nem kell a kibocsatd konyvvizsgalojanak kibocsatoi mindsitéssel
rendelkeznie, mig a szabalyozott piacon igen.” (BET, 2017) Ezen feliil a tradicionélis tdzsdei
tajékoztatohoz képes egy mind tartalmaban, mind terjedelmében egyszeriibben elkészithetd
informacios dokumentum kozzététele elegendd a bevezetéskor.

Az MTF piac a résztvevd entitasok mérete és a konnyitett kritériumok miatt kockdzatosabb
lehet a befektetdk szaméara. A megndvekedett kockazat fedezésére a BET kettés feliigyeleti
rendszert hasznal, mivel — ahogy a kutatds elején is szoba keriilt — a tézsdére 1épés elott a
kibocsatoknak taldlniuk kell egy NOMAD-ot, aki leszerzddik veliik. A tandcsado atvilagitja ket
és csak ezutan keriilnek a BET-hez, ahol tjabb sziirékon esnek at. (BET, 2017)

»Az enyhitett kritériumok jok. Amik f4j6 pontok lehetnének, enyhitve vannak. A
konyvelésben nem kell attérni az IFRS-re nyilvan ez egy nagy konnyités azért egy magyar KKV-
nak, auditor szempontjabol sincs elvaras, ez szintén jelentds koltségesokkentés. Meg hat nyilvan
értelemszerien rugalmasabbak, a kisebb auditorok, mint egy BIG 4. A dijak, pedig sokkal
alacsonyabbak. Ezen felill itt meg tud jelenni egy cég ugy, hogy igazabdl tényleg csak vizibilitast
kap, de nem lesz a tulajdonosi szerkezet szempontjabol egy igazi nyilvanos részvénytarsasag. Itt
nincs minimum kdzkézhanyad, mint a Standard kategoriaban. Tehat szerintem mindenképp jo arra,
hogy megnézzEk, ez most tényleg valo-e nekik. Megkapjék-e azt, amiért 6k oda bemennek.” (Fiilep
David, PwC - NOMAD)

Az enyhitett kritériumok betartdsa is ugyanolyan komolyan ellendrzésre keriil, mint a
szabalyozott piac feltételei, ezért ez is szignifikans idejii felkésziilést igényel. ,,Nagyon sokat
olvastunk, kutattunk a téemaban, hogy milyen kritériumoknak kell megfelelni, ez milyen miikédest
Jjelentene. A részvények bevezetését 2-2,5 év kemény munka elézte meg. Igy igazdbol élesben amikor
ezt csinaltuk, mar nem tiint olyan nehéznek, vagy annyira megugorhatatlan akadalynak. Azt
gondolom, hogy emiatt a vallalat eléggé zokkenomentesen vette ezt az akadalyt is.” (Seres Réka,
Megakran - Kibocsato)

Annak ellenére, hogy lehetnek cégspecifikus akadalyok, - ,, hiszen nincs két egyforma cég,
aki hasonlo paraméterekkel vag neki ennek az utnak.” (Kiss Gabor, Cyberg - Kibocsatd) -
osszességében elmondhatod, hogy a megkérdezettek egybehangzoan teljesithetdnek tartjak a BET

Xtend bevezetési kritériumait.
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I11.3.3. Az eddig végbement kibocsatasok bemutatasa és értékelése

Idaig 5 vallalat lépett be a BET MTF piacara: a Megakran, a Cyberg, a GOPD, a DM-ker,
valamint a Gloster. A tékeemelést végrehajtok koziil legtobbjiik zartkorli részvénykibocsatas altal
vont be tokét a miikodésébe. Ez ugy néz ki, hogy a tdzsdei bevezetés eldtt zart kdrben emelnek
t6két, majd regisztraljak részvényeiket a BET Xtendre a tékeemelés utan. Ezt a nyilvanos
megjelenési format nevezik technikai regisztracionak. (BET, 2017) Az interjuk soran minden
kibocsatdé megvalaszolta a kérdést: ,,Hogyan értékeli a BET Xtendre vald belépését mai fejjel?”. A
kapott valaszokat egy-egy rovid vallalati attekintést kovetden keriilnek bemutatésra.

A Megakran Nyrt. a hazai emeléstechnikai piac egyik legmeghatarozobb szerepldje.
Tevékenységének két 0 része az emeléstechnikai szolgéltatasok ugy, mint daruzasi szolgaltatasok
mobil autddarukkal, személy- és teheremeld gépek bérbeaddsa, valamint a termeld vallalatok
szamara biztositott komplett géptelepitési szolgaltatasok. A vallalat az emlitettek mellett olyan
kiegészitd szolgaltatasokat is nyujt, mint az emeléstechnikai biztonsagi termékek forgalmazasa,
emeléstechnikai, szakértdi tandcsadas, ami altal a cég az ipari szolgaltatd szektor valoban komplex
szolgaltatoja. (BET, 2018) A Megakran Nyrt. papirjai 2018. oktoberében keriiltek bevezetésre az
Xtend piacra. A tézsdei megjelenést 678 millié forint 6sszértékili zartkort tokebevonas eldzte meg,
melybdl az SZTAK hozzavetdlegesen 40, a tobbi intézményi és maganbefektetd koriilbeliil 30-30
%-ban részesedtek. Seres Réka kereskedési vezetd szerint megérte a kibocsatas. ,,4 tokebevonds
sikeres volt, meg tudtuk valositani az elozetes terveinket. A vallalat elore tudott lépni. Tehat ebbol
a szempontbol azt gondolom, hogy mindenképpen megeérte. Azt gondolom, hogy a Megakran tehat
joval ismertebb lett a piacon, mint korabban.” (Seres Réka, Megakran - Kibocsatod)

A 2015-ben alapitott Cyberg a 3FA (Food For Free Anywhere) digitalis kdzosségi 6sztonzd
¢és értékesitd platform fejlesztéje. Az altala létrehozni tervezett, valds fizikai pontokra épiild
infrastruktura, a ma ismerteknél jobb mindségli, tisztabb, és magasabb konverzidt biztosito,
digitalis iigyféladatbazist (clean data) eredményez. A fizikai-digitalis hibrid modell a vallalatsajat
rendszergasztronomiai egységein (KAJAHU éttermek), és harmadik fél tulajdonaban &llo
nemzetkozi franchise lancokon keresztiil épiil fel. (BET, 2017) A vallalat tehat 3 éves piaci jelenlét
utan 2018. novemberében, zartkorli részvénykibocsatas keretein beliil bevont 307 millio forint
osszegii tokeemeléssel regisztralt a BET Xtend piacara. A cég tobbek kozott olyan intézményi
befektetoket tudott bevonni, mint az OTP Alapkezeld, a Generali Alapkezeld, az Equilor

Alapkezeld, az Amundi Alapkezeld és az Accord Alapkezeld, az Uniqa Biztositd, valamint a
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Horizont Magannyugdijpénztar és a Prémium Onkéntes Nyugdijpénztar. (Portfolio, 2018) Kiss
Gabor CFO az arfolyammozgasokat ¢és a kdzkézhanyadot figyelembe véve sikeresnek értékeli a
belépést. ,, Most igy tobb, mint két év elteltével latjuk a papirba vetett bizalmat megtériilni. Ha
megnézed az Xtend piaci kibocsatokat, akkor lathatod, hogy kétféle van: az egyik, aki gyorsan
kibocsat valamekkora részvénymennyiséget, aztan arra gyorsan raiil — most, hogy itt tulajdonosi
struktura, tulajdonosi kor il ra vagy egy befektetoi kor, az szerintem nem mindegy. A Cyberg
papirok egy jelentos része kozkézhanyadon forog, ami nyilvan az arfolyam volatilitasat is
befolydsolja és nagyon jo latni mai napra azt, hogy az 1800,-Ft-on bevezetett papirjaink voltak
mar 500, 600-as mélységben is, de most ujra 1800,-Ft felé tornek és stabilan tartjik ezt a szinten.
Szerintem ez jo eredmeény, mostanra azt latjuk, hogy ez a cégbe és a papirba vetett bizalom abszolut
gvokeret vert.” (Kiss Gabor, Cyberg - Kibocsatd)

A GOPD Nyrt. 2018-ban alakult, évtizedek oOta ingatlanfejlesztésben dolgozo6 szakemberek
¢és szakmai befektetok részvételével. Alapitdsdnak célja az volt, hogy egy stabil, hosszl tavon
miikodoképes formacid jojjon 1étre. A tarsasadg ennek megfeleléen az ingatlanberuhazasok
megvalositasanak teljes spektrumat lefedi, beleértve az ingatlantervezést, az ingatlanfejlesztést, a
kivitelezést, a finanszirozas-szervezést és az értékesitést. (BET, 2019) A GOPD Nyrt. alapvetéen
a Standard piacon mar megjelent SunDell Nyrt. ingatlanfejlesztd testvérvallalata, amely biztositja
hatteret tervezoként és kivitelezOként. Az egyetlen cég eddig a piacon, aki nem csinalt tékeemelést,
viszont kihasznalta a megjelenési lehetdséget a tdzsdei regisztracidval. A cég részben a Tartds
Befektetési Szamla (tovabbiakban TBSZ9 nyujtotta adokedvezmények miatt regisztralt a BET
Xtend-re, amely egy ,.tartds befektetések kezelésére nyitott szamla, amely lehet bankbetét tipusu
vagy értékpapir jellegii szamla. A Magyar Allamkincstar kizarélag értékpapir jellegii TBSZ-t nyit
¢s vezet, mely 3 vagy 5 éves lekotésre nyithatd, és az Szja tv.-ben meghatarozott adokedvezmény
kapcsolodik hozza.” (Magyar Allamkincstar, 1995) ,, 4 lehetséges adészabdlyokat tigy haszndltuk
ki, hogy a GOPD az Xtend-en a mar TBSZ-re, tartos befektetési szamlara rateheto. A SunDell, ami
pedig az ugynevezett angolul REIT, a SZIT szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasag, aminek
nagyon komoly elonyei vannak az ingatlanfejlesztésnél. A SunDell az SZIT lett, de az, ha jol tudom,
nem lehet nem szabalyozott piacon, az Xtenden. A SunDell ezért a szabdlyozott piacon van.”
(Szendréi Gabor, CMBP/GOPD — NOMAD/Kibocsato)

A tobb mint 10 éve alapitott DM-KER Nyrt. szdmos neves gyartd ¢épitdipari ¢és

mezdgazdasagi gépeinek markaképviseletét latja el, tobbek kozott Csehorszagban gyartott
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prémium mindségli munkagépek hivatalos és kizardlagos forgalmazdja és javitomiihelye.
Kinalatdban az épitdipari munkagépek terén szintén megtaldlhatdéak a legnagyobb, piacvezetd
gyartok termékei. A DM-KER Nyrt. a fentieken tulmenden kiildetésének tekinti, hogy szakértd
munkatarsai kiszolgaljak a mezdgazdasag, az épitdipar és az ipar gép-, alkatrész- és szervizigényét,
melyet a tarsasig orszagos szerviz- és képvisel6i halozata segit els. (BET, 2019) A cég 2019.
decemberében kozel egy milliard forintos zartkorii tékeemelés utan vezette be részvényeit a BET
Xtend piacra. A tékeemelést kdvetden az Gjonnan belépd részvényesek aranya hozzavetdlegesen
20% lett, amelybdl a SZTAK részesedése kozel 15% volt. ,,Valoban tozsdeképes vallalat jotte létre,
ami azt jelenti, hogy az a menedzsment, amit a szervezetfejlesztés soran épitettiink, ma mar sokkal
jobban, sokkal hatékonyabban vallalatszeriibben iranyitia a céget. Gyakorlatilag a
tulajdonosoknak sokkal tobb idejiik szabadult fel, illetve masra is tudnak fokuszalni, nem csak az
operativ tevékenységre, és az operativ iranyitasra. A masik ok pedig az, amit a tékepiac igazolt
vissza azzal, hogy sikeresen tudott a vallalat tékét bevonni. Megérte a sok befektetett energia és
koltség, mert joval tobb forrast tudtak a cégek begyiijteni, mint amennyibe az egész felkésziilés
keriilt. A harmadik ok, - és ezt nagyon sokan a tozsdei jelenlét mogott nem latjak - hogy a tozsdeére
lépés egy hosszutdavon is megteériilo befektetés, bar az addiciondlis elonydket nem feltétleniil lehet
meérni. De egyértelmiien kimutathato példaul HR oldalon, hogy sokkal konnyebben taldlnak jo
munkaerot ezek a cégek, hiszen van egy hitelességiik, van egy jobb reputaciojuk. Egy tozsdei
vallalathoz szivesebben megy el a munkavallalo, mert nem azt feltételezi, hogy majd a fizetésem
nagy részet zsebbe kapom és utana vagy kifizetnek, vagy nem, hanem azt latja, hogy transzparensen
miikodik a vallalat, minden szamot meg lehet ismerni és teljes egészében a kirakatban miikodnek,
akkor valosziniileg a munkavallalokkal szemben is igy viselkednek. Egyébként presztizse is van
annak, hogy tozsdei vallalat, tehat azt jelenti, hogy jobb munkavallalokat lehet megszerezni a
kiilonb6zo szakteriiletekre. A masik elony, hogy sokkal jobb kondiciokkal kapnak finanszirozasi
forrasokat, bankhitelt. Egy atlag KKV esetén azért nem az a szitudcio all fent, hogy a bankok
versenyeznek érte, hogy hitelt adhassanak. A tozsdei vallalatok esetében viszont kénnyebb
tendereztetni mar a pénzintézeteket és ezaltal sokkal jobb kondiciokat lehet elérni, mintha ugyanezt
nem  nyilvanos KKV-ként tették volna.” (Vitkovics Péter, DM-ker/Megakran —
Kibocsatd/Kibocsatd)

A Gloster tobbrétegli informatikai szolgéltatoként nemzetkozi kozép- és nagyvallalati

igyfelei szamara nytjt komplex informatikai megoldasokat. Termék és szolgaltatas palettajan

30



megtalalhatéak: haldzati infrastruktira, hal6zatbiztonsagi, legiijabb monitoring, és kollaboracios
megoldasok, valamint az intelligens épiilet iizletig egyarant. (BET, 2020) A cég mar a COVID
valsag alatt 2020. aprilisdban vezette be zartkorlien kibocsatott részvényeit, melynek 70%-at a
SZTAK véasarolta meg. A tékeemelés sordn 1,1 milliard forintot tudott bevonni a vallalat.
(Portfolio.hu, 2020/Szekeres Viktor, 2021) ,,4 nap végen ebbdl egy jobb cég lett. Egyrészt azert,
mert be tudtunk vonni 1,1 milliard forint tokét, ami a KKV vilagban azért sok pénznek szamit. De
még ebben a startup vilagban is... ezt mar megirja a Forbes is! Masrészt belekényszeriiltiink abba,
hogy a tulajdonosi és a menedzsmenti réteg elvaljon egymastol. Most van egy jol, ondlloan miikédo
menedzsment, ami felett nyilvan f6 tulajdonosként én gyakorlok kontrollt és jellemzden csak a
nagyobb kalibert, stratégiai kérdésekben mutatok iranyt. A tokepiaci miiveletek és az akviziciok
tartoznak hozzam. KKV-bol egy olyan kézépvallalatta valtunk, akiben mdr a piac és az
alkalmazottak is azt gondoljak, hogy megvan benne a lehetoség, hogy tobbszaz fot foglalkoztato
nagyvallalat legyen beldle. Osszességében nekiink nagyon jot tett, hogy tézsdére mentiink.”

(Szekeres Viktor, Gloster - Kibocsato)

I11.3.4.A KKV-kat a tozsdére 1épéstol visszatarto tényezok

A 2017 6ta mitkodé BET Xtend MTF piacon jelenlévé vallalatok szama nem feltétleniil ad
okot elégedettségre, annak ellenére, hogy a szabalyozok sikeresnek itélik a platform elmult 3 évét.
., Ez az Xtend ugye miikédik jo par éve. Ot tarsasag van regisztralva rajta. Szerintem az idei cél az
lenne, hogy ez megduplazodjon, hogy 10 legyen 2021 végere. Meglatjuk, hogy ez sikeriil-e. A 10
ceég az azért fontos (nem azert, mert kerek szam), hanem 10 cégbdl 4-5 sikeres biztos, hogy lesz.
Lehet, hogy lesz benne sikertelen is. A nagyszamok térvénye alapjan meg lesz 3, aki ott van, de nem
aktiv, és ha siker sztorikat be tudjuk mutatni a kézosségnek a BET okoszisztémdjanak a vallalatok
egész piacnak, akkor ezt a tizet, egyre konnyebb lesz megduplizni.” (Nagy Péter Gabor, BET)

Az Xtend-en 1évé KKV-k —ahogyan az interjukbol kideriilt — elégedettek a tézsdei léttel. A
kérdés tehat, hogy miért nem csatlakoznak egyelére tomegesen a magyar KKV-k a BET Xtend-
hez. A kutatas alapvetden 3 lehetséges visszatartd erdt definidl: mas finanszirozasi lehetdségek
elényben részesitése, a tdzsdei 1éttdl valo félelem és a transzparens miikodés elutasitasa.

A BET Xtend-en torténd tdkebevonasra jo alternativa lehet a Nemzeti Kotvényprogram éltal

a Xbond platformon létrehozott egyszerisitett kdtvénykibocsatasi struktura, amellyel ugyaniugy
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megvalosithatnak beruhazasokat és tulajdonrész sem hagyja el a céget. (BET, 2017) Masik
lehetdségként a hitelfelvétel is megjelenik, kiilondsen a dolgozat elején emlitett Novekedési Hitel
Program nyujtotta kedvezményes lehetdségek. Tobb interjlialany is ravilagitott, hogy ezek az
allamilag tdmogatott finanszirozasi lehetdségek sokkal inkdbb egymas komplementereivé valnak
majd egy id6 utan, mintsem ,,versenytarsakkad. ” ,, Az idozités miatt nem mentek egyeldre tobben az
Xtend-re. Amig a hitel oldalon tudnak finanszirozni, addig a hitel olcsobb, egyszeriibb. Ahogy
viszont azon tul nott mar — példaul Gloster és DM-ker - mind a kettonek volt egy mar kimunkalt,
nagyon jol miikodo hitelezési gyakorlata. Kihasznaltak a hitelkereteiket, az alap iizlet
finanszirozasa teljesen jo volt, de novekedni mar nem tudtak beléle. Ahhoz kevés volt. Mi volt a
lehetoség? Toke. Tokénél viszont azért mar mas a helyzet:kockazati téke vagy tozsde. Ebbol a
szempontbol a tozsde sokkal jobb. Ez életpalya szakasztol is fiigg, hogy melyik cégnek melyik lehet
erdekes.” (Jutasi Zoltan, Navigator Investments - NOMAD) Jutasi Zoltan (NOMAD) ugyan ezt
gondolja a kotvénykibocsatasrol: ,, Ami az Xbond-ot illeti egy nagyon hosszu futamidejii és
hiteltipusu forrds, és nem kell odaadni részvényeket. Azért ebben a kategoriaban, egy
kozépvallalati rétegnél ez egy elég komoly kapcsolo, hogy a tulajdonosok azt mondjak, 6k higulnak.
Ebbdl a szempontbol azt gondolom, hogy jo konstrukcio és alternativa, de annak is vége lesz, annak
is van egy kifutasa. EIobb utobb vissza kell fizetni, amire azt gondolom, hogy egy jo kévetkezo lépés
lehet ezeknek a cégeknek, mondjuk majd az Xbond refinanszirozdsa egy Xtend-es kibocsatassal.
Meg oda-vissza is miikodik, példaul a most Xtenden vagy tozsdén standard kategoriaban lévo
cegeknek is ott van a lehetéség, hogy az Xbond programba bemenjenek. Ezek a forrasok,
finanszirozasok, nem alternativik, hanem cég életszakasz fiiggvényében kiegészité termékek.”
(Jutasi Zoltan, Navigator Investments - NOMAD)

A magyar piacgazdasag fiatal kora determinalja sokak szerint a vallalkozoi
gondolkodasmod fejlettségi szintjét. Tobb interjialany emlitette, hogy a magyar vallalkozok
egyfajta misztériumként tekintenek a tézsdei 1étre és nincsenek is igazan tisztdban a tékepiacokon
keresztiil elérhetd lehetdségekkel. Ennek az edukacio hidnya mellett kulturdlis okai is lehetnek.
. Ebben az orszagban néhany évtizedenként elvesznek mindent. Elsé vilaghaboru, mdasodik
vilaghaboru, Rakosiek, tehat itt nagyon ritka a generdaciokon dtivelo vagyonfelhalmozas.
Magyarorszag nem Kina, ahol alapértelmezett ez a gondolkodas. Nem konnyii megtalalni azokat
az ambiciozus vallalkozokat, akik hajlandoak kockazatot vallalni a novekedeés érdekében, ebben a

kozegben.” (Szekeres Viktor, Gloster) Vitkovics Péter a tézsdével kapcsolatos ismeretek hidnyara
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tett utalast. ,, 4 DM-KER, az épitdipari és mezogazdasagi gépek forgalmazasa piacan miitkodik. Ott
t6bb olyan vdllalat is van, aki akdr t6zsdeképes lehetne. Oket mi tartja vissza a tézsdére lépéstdl?
Nem tudom, inkabb csak feltételezem. Az egyik feltételezés az, hogy a vallalkozok fejében a
tozsdevel kapcsolatosan még mindig vannak sztereotipidk és azt gondoljak, hogy ha mas
befektetoket beengednek, vagy transzparensebbé teszik a vallalatokat, nyiltabbd, akkor azzal
titkokat arulnak el és sebezhetobbekké valnak, pedig ez egyaltalan nincs igy.” (Vitkovics Péter,
DM-ker/Megakran, Kibocsatd/Kibocsato)

Az interjlialanyok utalasaibél kirajzolodd legnagyobb akadaly, ami BET Xtend-en
résztvevo vallalatok szdmanak novekedésének Utjaban all, az a transzparens mitkodés elutasitasa a
KKV szektorban. A legtobb interjiialany szerint ez szintén egy vallalatvezetéshez kapcsolodo

kulturalis probléma itthon.
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IV.Osszefoglalas

IV.1.A kutatas eredményeinek 6sszegzése

A fejezet Osszegzi a kutatds eredményeit, a kutatasi kérdésekre kapott valaszok kifejtése

mentén.

1. kutatasi kérdés - Miért részesitheti a BET Xtend-et elényben egy entitas mas finanszirozasi

formakkal szemben?

Kormanyzati oszténzok

A mélyinterjukbol kideriilt, hogy alapvetden bizonyos finanszirozasi forméak nem feltétleniil
tekinthetdek egymas alternativdinak, hanem sokkal inkdbb egymas komplementereiként
,»viselkednek”. Emogott a technikai okok mellett a kormanyzati §sztonzok allnak, amelyek

Osszekapcsoljak a bizonyos kedvezményes finanszirozasi lehetdségeket (NHP, NKP).

Kimeritett hitelkeretek, megmarado kontroll

Sokan azért mennek tézsdére, mert mar kimeritették hitelkeretiiket és jobb alternativaként
tekintenek a részvénykibocsatasra, mint a kockazati tokebefektetd bevonasara. Az interjialanyok
szerint ennek oka, hogy a tokebefektetdk legtobbszor bele akarnak szélni a vallalatiranyitasba,
valamint gyakran irredlis hozamelvarasokat tdmasztanak a finanszirozott véllalat irdnyaba. A
részvénykibocsatas helyett a kdtvénykibocsatas egy olcsobb hitelagi finanszirozasi forma lehet. A
kotvények lejartaval azonban a kibocsatoknak lehetdségiik nyilhat azok refinanszirozésa az Xtend-

en kibocsatott részvények altal.

Tozsdei jelenlét pozitivan hat a késobbi hitelfelvételre

A tdzsdei jelenlét pozitivan hat a késObbi hitelfelvételi lehetdségekre. Tobb vallalati
képviseld is emlitette, hogy a tézsdére 1épés utan Ok tendereztethetik a bankokat, akik kvazi
egymassal versengenek, hogy hitelt adjanak a tarsasagnak. Ennek oka, hogy a piac sokkal

megbizhatobbnak tart egy nyilvanosan miikodo entitést.
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2. kutatési alkérdés — Melyek azok a tényezok, amelyek jellemzden visszatartanak egy magyar

KKV-t a tézsdére 1épéstol?

1dozités — még van (olcsobb) hitelhez hozzdférhetosége

Az alternativikomplementer finanszirozasi lehetéségek elemzése, valamint az
interjuialanyok véleménye altal kideriilt, hogy az id6zités nagyon relevans tényezd bizonyos
finanszirozési dontések esetében. Sok gazdasagi tarsasag azért nem 1€p be az Xtend-re, mert még
rendelkezésére allnak olcsobb hitelagi finanszirozasi lehetéségek, de ez — ahogyan az els6 alkérdés
megvalaszolasa soran is kideriilt — nem azt jelenti, hogy ezek kimeriilését kovetéen ne lenne

szamara kifejezetten elonyos a tokepiaci jelenlét.

Bizalmatlansag a tozsdével szemben

Ami viszont permanensebbnek és nehezebben megvaltoztathatoként emlithetd visszatartd
erd, a magyar vallalkoz6i kultara. Egyrészt fiatal piacgazdasagként tovabbra sem szilardultak meg
a modern vallalatvezetési és finanszirozasi modszerek a legtobb KKV vezetésében. Alapvetden
nem szeretnék kiilsé forrasbol finanszirozni cégiiket, mert ezt elkotelezddésként,
kiszolgaltatottsdgként ¢élik meg. A tézsdével kapcsolatos ismereteik is javarészt hidnyosak és

egyfajta kockdzatos misztériumként tekintenek a tokepiaci jelenlétre.

Transzparens miikodés visszautasitasa

A harmadik visszatartd erd, a kutatds eredményei alapjan, a transzparens milkodés
visszautasitasa. A magyar vallalkozo6i szemléletbe beivodott évtizedek alatt, hogy rejtegetni kell az
eredményeket, minél ,,0kosabban” kijatszva a magyar szamviteli- és adotorvényeket. A tdzsdei
jelenléttel egy kotelezden transzparens miikodés is jar, valamint a feliigyelet kore is boviil az MNB-

vel.
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3. kutatasi alkérdés — Mennyire sikeres a BET KKV-kat célzé 6koszisztémaja?

A képzések hasznossaga megkérdojelezhetetlen

Az Xtend piacig elvezetd opciondlisan igénybevehetd eszkdzokrdl valamennyi
megkérdezett rendkiviil pozitivan nyilatkozott. Egyhangtian hangstlyozzak az EU-s forrasokbol
tamogatott ELITE Program jelentségét, amelyben a legtdbben részt vettek a kibocsatast
megel6ézéen. A szintén financialisan tadmogatott NOMAD szolgaltatdsok hasznossaga is
megkérddjelezhetetlen a kapott valaszok alapjan. Ezeken feliil a ,,kisebb” horderejii rendelkezésre
allo eszkozok ugy, mint a BET 50 kiadvany vagy az Xmatch program is nagyon pozitiv
megitéléssel bir.

A {6 kutatdsi kérdésre - Megéri-e egy magyarorszagi KKV-nak belépni a Budapesti
Ertéktézsde Xtend piacara? — a kapott valaszok alapjan is nehézkes binaris vélaszt adni. Egy olyan
vallalatnak éri meg, amely hossza tdvon gondolkodik, a tulajdonosi rétegnek lehetnek
,,visszavonulasi” szandékai, novekedni szeretne és nem all mar rendelkezésére olcsobb kiilsé

finanszirozasi opcio.

Potens lehetoség

Alapvetden, mind a Budapesti Ertéktdzsde tartalmainak kvalitativ elemzése, mind a
mélyinterji alanyok vélaszai ravilagitottak, hogy potens lehetdséggel allnak szemben a magyar
KKYV szektor szerepldi. Egy gondosan megtervezett tézsdére vezetd ,,atvonal” kialakitasaval a
BET lehetéséget ad a résztvevoknek elmélyiteni ismereteiket, megismerkedni potencialis
befektetdikkel. A financialisan tdimogatott it allomasainak végén a vallalat eldontheti, hogy nagyon

kedvezd feltételek mellett belép-e az Xtend-re.

Teljesitheto, de hosszas felkésziilést igénylo folyamat

A kritériumok teljesithetéek, viszont hosszadalmas preciz eldkészitd munkat igényel a
konnyitett piacra vald belépés is. Nagyon fontos az iddzités, ahogyan tobben is emlitették, jol meg
kell valasztani a lehetséges finanszirozési formék sorrendjét, hogy a tdkepiaci jelenlétbdl a lehetd

legtobbet tudjak kihozni.
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A BET Xtend nytjtotta elénydk és a lehetséges kockazatok ismeretében kijelenthetd, hogy
Osszességében jo dontés lehet egy érett, stabil, nagy ndvekedési potenciallal rendelkezé magyar

kis- és kozépvallalat szamara a BET Xtend piacan valé megjelenés.

I1V.2.Az eredmények gyakorlati alkalmazhatosaga, javaslatok megfogalmazasa

Dolgozat elkészitése elStt a £ cél az volt, hogy kutatas output-jat a BET KKV-kat célz6
okoszisztémajanak vizsgalt érintettjei — BET, kibocsatok, NOMAD-ok — mind hasznositani tudjak.
Egy ezen is tulmutatd publikacié sziiletett, amely a szabalyozo6 hatosagok és a KKV szektor minden
tagjanak attekintést nyujt a jelen lehetdségekrol és a vallalkozasok motivacioirdl.

A BET kivaloan teljesiti a stratégiaban tett vallalasait, amely hamarosan az Xtend-en 1év6
kibocsatok szamaban is meg fog mutatkozni (id6kozben aprilisban 6-ra boviil a kibocsatok szama
az OXO Labs belépésével). Tovabbra is nagy hangsulyt kell fektetniiik a véallalatok megszolitasara,
az edukdciora. Ha egy vallalat valamely képzési programban val6 részvétel utdn mégsem dont a
tézsdei 1ét mellett, akkor is értékes tudassal gazdagodik meglatasom szerint.

Amit érdemes lehet atgondolni az a nagyobb méretli kijelolt tandcsadok fel¢ kozvetitett
értékajanlat. Ezek a cégek — ahogyan természetesen kisebb versenytdrsaik is — nagyon komoly
szakértelemmel rendelkeznek, viszont ahogyan a kutatds soran is kidertilt, jelenleg nem feltétlentil
érdekeltek az aktiv NOMAD Iétben. A kisebb KKV-jellegii ligyfelek hianyat orvosolni lehetne a
képzésekbe torténd intenzivebb bevonassal, hogy nagyobb ralatast nyerjenck a vallalatok
helyzetére, az eldttiik allo kihivasokra.

Ami makroszinten nagyon komoly probléma az a KKV szektor szerepléi kozott uralkodd
vallalatvezetési kultira helyzete. Esszencialis a magyar gazdasag jovobeni fejlédése szempontjabol
a KKV-k edukalasat, nyugati mintju vezetési kultira széleskori meghonositasat. A szekunder
kutatas alapjan az ITM KKV stratégiara egy nagyon sok teriiletet érintd, redlis célokat kitizd
akcioterv, amelynek tobb eleme is sikeresnek bizonyul mar most. Az irdny, a vizsgalt paraméterek
mentén kivalo, és a BET 4ltal nyilvanossig elé tart KKV sikertorténetek elésegithetik a
menedzsment kultara fejlédését, példaként szolgalhatnak a szabélyos, transzparens és

gylimdlesoz6 vallalati miikodésre.
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IV.3.A kutatas korlatai és tovabbi kutatasi javaslatok

A kutatas értékét novelhetné olyan szereplok megszolitasa, akik tédzsdeképesek, de még nem
szerepelnek a BET Xtend piacan. Ez tobb szakértd megkérdezése utdn azért tiinik aggalyosnak,
mert aki tézsdére késziil 1épni nem fog nyilatkozni az emlitett kérdésekben, hiszen ezzel
befolyasolhatna tokepiaci 1étének sikerességét. Az a cégvezetd, aki pedig ,,tal tdvol van” attol, hogy
tdzsdére vigye vallalkozasat, jo eséllyel nincs tisztaban feltétleniil ennek paramétereivel, igy nem
feltétleniil tudna koherensen megnyilvanulni a témaban. Ezen tuilmenden befektetdi oldal kiilonféle
szerepldinek megszolitasa is hasznos betekintést nyujthat egyes a dolgozat altal elemzett vagy
érintett kérdés megvalaszoldsadhoz.

Jelen dolgozatra épitve tovabbi kutatasok az aldbbi témdkban szolgalhatnak hasznos

informacioval mind gyakorlati szakemberek, mind a tudomanyos szakirodalom szamara:

e Generaciovaltas a magyar KKV szektorban — hogyan lehetne hatékonyan megvaldsitani

a modern vallalatvezetésre valo atallast?
e A Novekedési Hitel Program értékelése a piacon elérhetd hitelkinélat tiikrében
o A Novekedési Kotvény Program és az Xbond értékelése

e EgyKKYV Index és egy abbol szarmaztatott KKV ETF koncepcidjanak vizsgalataa BET

Xtend piacon

e Nemzetkozi kitekintés: jelen kutatds eredményeinek régios, globalis dsszevetése
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Mellékletek

1.

Melléklet — Mélyinterji kérdések

a. Mintaréteg — A BET Intézménye
Kérem meséljen nekem arrol, hogy milyen konstrukcidban kezdddott el az Xtend program,
milyen intézmények felelnek érte!
Mi a szerepe a Széchenyi Tdke-alapkezeldnek ezen beliil a Nemzeti Tézsdefejlesztési
Alapnak?
Mi a KKV-k bevondséanak elsddleges célja? Kik ennek makroszinten a haszonélvez6i?
Miért jobb ez nekik, mint felvenni egy ndvekedési hitelt vagy kotvényt kibocsatani?
Hasznaltak benchmark-ként mas europai értéktdzsdék megoldésait vagy teljesen dnalldan
zajlott a koncepciodalkotas? Ismernek mas az Xtend-hez hasonlé platformot kiilfoldon?
Hogyan zajlik a kibocsatok "tézsdére csabitasa"? Mi a tipikus "customer journey"?

Meséljen kérem az ELITE Program, az Xmatch és a BET Mentor Program szerepérdl,
hogyan kapcsolodnak ezek az Xtend-hez?

Milyen fogadtatasban részesiilnek/részesiiltek?

Mik a terveik a jovore nézve? Milyen id6horizonton miikddik ez a projekt, mi a vizid és az
elvart eredmény?

A COVID milyen hatéssal volt a KKV kibocsatasokra?

b. Mintaréteg — A Kkijelolt tanacsadok (NOMAD-ok)
Mit gondol mi a vallalatok az elsddleges célja a BET Xtend piacra vald belépéssel?
(tulajdonosi exit, adoeldnydk, addicionalis forrasbevonasi lehetdség stb.)
Mit gondol az eddig végbement kibocsatasokrol?
Miért részesithetik egyes entitasok elényben a részvénykibocsatdst mas finanszirozasi
formakkal szemben? Mit gondol az NHP/NKP + BET Xtend kibocsatas hibrid
megoldasrol?
On szerint mennyire teljesithetdek a bevezetési kritériumok?

Mi az, ami vélhetden visszatartja a cégeket a BET Xtend-re valé belépéstdl?



Hogyan értékeli a NOMAD-ok/sajat maguk munkajat, szerepét a rendszerben? Hogyan
értékeli a BET KKV-kat célzé okoszisztémajat? (ELITE program, Mentor program, BET
Xmatch, BET50 stb.)

On szerint reélis cél ezeknek a cégeknek a jovében a BET Standard piacan valé megjelenés?

Hogyan értékeli ezt a finanszirozasi format kimondottan a COVID-valsag alatt tapasztaltak
tiikrében?

c. Mintaréteg — A kibocsatok
Mi volt az elsédleges céljuk a BET KKV-knak sz6lo Xtend piacéra valo belépéssel
(tulajdonosi exit, adéelényok, addicionalis forrasbevonasi lehetdség stb.) ?
Megérte-e Ondknek mai szemmel a kibocséatas?
Miért részesitették elényben a nyilvanos részvénykibocsatast mas tékebevonasi formakkal
szemben? Vettek-e fel korabban vagy azdta ndvekedési hitelt, példaul az NHP valamelyik
formajat? Bocsatottak ki kotvényt az Xbond-on keresztiil?
Hogyan értékelik az Xtend-es kibocsatas sikerességét?
Mennyire voltak kdnnyen teljesithetéek a bevezetési kritériumok?
Az 6nok ipardgaban ismernek olyan versenytarsat, aki szintén tézsdeképes? Mi az ami
vélhetden visszatartja a cégeket a BET Xtendre valo belépéstdl?
Hogyan értékeli a kijelolt tanacsadok (NOMAD-ok) munkajat, szerepét a rendszerben?
Vették-e igénybe a BET méas KKV-kat célzo "eszkozeit" (ELITE program, Mentor
program, BET Xmatch)?
Tervezik-e a jovében a BET standard piacan valé megjelenést? Megfelelnének-e a
kritériumoknak?
Hogyan értékeli ezt a finanszirozasi format kimondottan a COVID-valsag alatt tapasztaltak

tikrében?



2. Melléklet — Példa szelektiv kodolasra (sajat abra)

| Transzparens miikodés visszautasitasa |
| Sziirke gazdasdg | | Fejletlen szervezeti felépités | | Rossz beidegzédések | | Fiatal piacgazdasdg |
| adodelkeriilés ” ,,okos megoldasok™ | | képzetlenség | | ,-one man show” | | tytklépések | | ambicio hiany | | félelem | | révid tav |




