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MULTILATERALIS KERESKEDESI PLATFORMOK
EUROPABAN ES MAGYARORSZAGON!

Klis Krisztidn - Vidovics-Dancs Agnes

Tanulmanyunkban elészor a multilateralis kereskedési platformok fejlodését
mutatjuk be nemzetkozi példakon keresztiil. Ehhez kapcsoléddéan harom, mar
miikoddé multilateralis kereskedési piacot — a lengyelt, az angolt és a skandina-
vot — jellemezziik és hasonlitjuk 6ssze. Bemutatjuk a magyar piac gazdasagi és
jogi hatterét, valamint 0sszegezziik, hogy milyen forrasbevonasi kihivadsokkal
kiizd a hazai kis- és kozépvallalati szektor. Majd magyar példan keresztiil - kozis-
mert nevén BET Xtend - mutatjuk be a multilateralis kereskedési piac szerepléit,
mikodését.

JEL-kédok: G1, G2, G3

Kulcsszavak: multilateralis kereskedési rendszer, BET Xtend, kis- és kozépvallal-
kozasok

1. MULTILATERALIS KERESKEDESI RENDSZER

A ,multilaterdlis kereskedési rendszer” kifejezés az angol Multilateral Trading
Facility (MTF) kifejezésb6l szarmazik. A fogalmat a 2004-es, MiFID néven is-
mertté valt EU-direktiva hivta életre a kovetkezé definicidval: ,valamely befek-
tetési vdllalkozds vagy piacmiikodtetd dltal miikodtetett multilaterdlis rendszer,
amely pénziigyi eszkézokre irdnyulo tobb harmadik fél vételi és eladdsi szdndékat
hozza Ossze — a rendszerben és megkiilonbiztetés-mentes szabdlyoknak megfelels-
en - oly médon, hogy az szerzddést eredményez.” (EU, 2004, 4/15.)

Az MTF tehit egy olyan elektronikus kereskedési rendszer, amely megkonnyiti
a pénziigyi eszkozok cseréjét. Az USA és Kanada szabalyozasaban hasonlé plat-
formokat takar az alternativ kereskedési rendszer (Alternative Trading System
— ATS) elnevezés is.> Lényegében a t6zsdék kistestvérének is lehetne nevezni

1 Szeretnénk megkdszénni Mdté-Téth Istvdnnak, a Budapesti Ertéktdzsde kereskedéséért és iiz-
letfejlesztéséért felelds vezérigazgatd-helyettesnek, valamint Paulovits Mdrtonnak, a Kibocsatoi
Akviziciok Igazgatosag igazgatojanak kitarto és segitékész munkajukat. A velitk készitett szemé-
lyes interjukon elhangzottakat tobb helyen felhasznaltuk a cikkben

2 Sokszor szinonimaként is hasznaljak a két kifejezést.



MULTILATERALIS KERESKEDESI PLATFORMOK

ezeket az MTF-platformokat, amelyeken keresztiil dltalaban olcsobb és kedvezd
feltételek mellett lehetséges a piacra lépés és a jelenlét. A két kereskedési helyszin
megkiilonboztetését olykor neheziti, hogy a tézsdék is mikodtethetnek (és tobb
esetben mitkddtetnek is) MTE-t, befektetési tevékenységet folytaté vallalkozas vi-
szont csak MTF-t miikodtethet, tézsdét nem.

Annak ellenére, hogy az MTF kifejezést csak a MiFID-direktiva kodifikalta,
MTF-piacok mar tobb évtizede 1éteznek. A legismertebbek és legsikeresebbek az
alabbiak: Alternative Investment Market (tovabbiakban AIM, Egyesiilt Kiralysag,
1995), TSX Venture Exchange (Kanada, 1999), Nasdaq First North (skandinav
orszagok, 2005), NewConnect (Lengyelorszag, 2007) és ChiNext (Kina, 2009).

Az eurépai MTF-piacok mérete egyel6re nem kozeliti meg a hagyomanyos t6zs-
dékét — 2018 augusztusaban az eurdpai prémium t6zsdék forgalma kozel 800
milliard euré volt, mig az MTF-piacoké 6,5 milliard eurd -, mégis érdemes meg-
ismerkedni ezekkel a piacokkal. 2017 6ta mar Magyarorszagon is van MTF-piac,
amely BET Xtend néven biztosit kedvezményes t8zsdére 1épési lehetdséget fejlett
kkv-k szamara.

A 3. fejezetben a magyar példan keresztiil mutatjuk be részletesen, hogyan épiil
fel egy MTF-piac, aminek kontextusba helyezéséhez réviden jellemziink harom
europai (lengyel, skandinav és angol) alternativ kereskedési platformot, némi
betekintést nyujtva ezen eurdpai piacok kialakulasaba és fejlddésébe kontinen-
stinkon. Ezekben a platformokban az a kozos, hogy a kis- és kozépvallalkozasok
szamara kivannak olyan nyilvanos piacot biztositani, amelyek hasonléan mu-
kédnek, mint a hagyomdnyos és egyben szabalyozott t6zsdék, azonban az Gjon-
nan belépé kibocsatok szamara kedvezdbb feltételeket biztositanak, amelyeket a
4. és 5. fejezetekben részletesen is kifejtiink.

A NewConnect lengyel MTF-piacot a Varséi Ertéktézsde inditotta el 2007. au-
gusztus 30-an nagy novekedési potenciallal rendelkezé kis- és kozépvallalkoza-
sok szamara. A NewConnect létrehozasakor mintaként szolgalt az akkor mar jé
ideje mikodd londoni AIM, amelyhez hasonléan a NewConnect a t6zsdei for-
rasbevonas egy realis alternativajava kivant valni a kkv-szektorban. Technikailag
ez a piac is hasonldan szabalyozott, mint a hagyomanyos t6zsdék, a piacra 1épé-
si és forgalomban tartasi kritériumok azonban enyhébbek, a dijak kedvez6bbek
(Asyngier, 2014). A kezdeti id8szak dinamikus novekedése utan az elmult évek-
ben 400 koriili a NewConnectre bevezetett cégek szama (1. 1. dbra).
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1. abra
A NewConnect piacon regisztralt cégek szama (2007-2018)
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Forrds: sajat szerkesztés a NewConnect (2019a) adatai alapjan

A Nasdaq First North multilateralis kereskedési rendszer 2005-ben Danidbol in-
dult, am 2006-ban megvette a svéd tézsde — a Nasdaq Nordic -, igy Stockholmba
telepiilt a kozpontja. A skandindv MTF-piacként emlegetett struktdra jelenleg
mar magdba foglalja a dan, a svéd, a litvan, a lett, az 6rmény és 2006 6ta a finn
és az izlandi t6kepiacokat is. (Nasdaq OMX Nordic, 2018). A Nasdaq First North
az angol és a lengyel MTF-piac mellett Eurdpa egyik legdinamikusabban fejlé-
dé kkv-piaca, 2019 majusaban 580 regisztralt céggel rendelkezett. (Nasdaq First
North, 2019a).

A londoni Alternative Investment Market 1995-6s alapitasu, ez az egyik legré-
gebbi MTF-piac. A minddssze 10 vallalattal indulé AIM mdr az alapitas évének
végén 121 regisztralt vallalkozdssal rendelkezett, jelenleg a vilag legnagyobb és
legsikeresebb kkv-piaca (London Stock Exchange, 2018a). A 2. dbrdn az AIM-
piacra belépé szereplék szama lathatd éves szinten. A 2008-as valsag begytru-
zéséig dinamikusan fejl6dott az jonnan AIM-re 1ép6 cégek szama, amely 2005-
2006 kozott érte el csucsat. A valsag megfékezte ugyan az AIM novekedését, de
éves szinten atlagosan azota is 65 brit és 21 mds nemzetiségii kis- és kozépval-
lalkozas 1ép be erre a piacra. 2018-as adatok alapjan a londoni prémium tézsde
2168 cége koziil 942 vallalkozas az MTF-piacra volt bejegyezve (London Stock
Exchange, 2019a).
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2. abra
Az AIM-piacra ujonnan belépé cégek szama (2007-2018)
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Forrds: sajat szerkesztésti abra
Adatok forrdsa: (London Stock Exchange (2019a)

Az AIM sikerében nagy szerepe volt annak, hogy a London Stock Exchange 2010
februarjaban tobbségi tulajdont szerzett a Turquoise-ban, amely Eurdpa addigi
legnagyobb multilateralis kereskedési rendszere, széles eurdpai tigyfélkorrel ren-
delkezik, a feltorekvé piacok koziil tobbek kozott Magyarorszaggal és a Cseh Koz-
tarsasdggal is kapcsolatban all. Ennek koszonhetden a tagok 19 eurdpai orszag
részvényeit, letéti igazolasait, t6zsdén kereskedett befektetési alapok (Exchange
Traded Fund - ETF) jegyeit, illetve ugyanennyi orszag eurépai opcios jogait for-
galmazhatja, a tagjai k6zé bankok, brokerek, szakkereskeddk és kiskereskedelmi
kozvetit6k tartoznak (London Stock Exchange, 2018b).

A London Stock Exchange jelenleg Azsidban bdviti Real Time Data szolgéltatasat
(London Stock Exchange, 2018¢). 2018. oktober 1-jétdl az azsiai kisbefektetdk a
régié mar nyolc engedéllyel rendelkezd forgalmazdjan keresztiil férhetnek hoz-
z4 a londoni tézsde valos ideji piaci adataihoz. A Real Time Data szolgaltatas a
befektet6k szamara értékes informaciokat szolgaltat a tézsdén jegyzett és forgal-
mazott értékpapirokrol, tobbek kozott a London Stock Exchange-rél, valamint a
Borsa Italianardl. Simon Youdan, alondoni t6zsde tizletfejlesztési vezetdje szerint
Azsia kontinense stratégiai fontossdgu teriilet a London Stock Exchange szaméra,
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mivel a magas minéségli adatokhoz val6 valds idejii hozzaférés létfontossagu azok
szamdra, akik a globalis piacokra nagy kitettséget kivannak elérni, és tamogatjak
a platformot kereskedési tevékenységiikkel (London Stock Exchange, 2018c).

Osszefoglalva: a Turquoise, amely az AIM tulajdona, jelenleg Eurépa legnagyobb
MTE-platformja, ahol a vallalatok részvényeinek kereskedése folyik. A Budapesti
Ertéktzsde ondllé kezdeményezése jovoltabdl Magyarorszdgon is 1étrejott egy
MTF-piac, a BET Xtend, amelyen a kis- és kozépvallalkozdsok részvényei lesznek
forgalomban. A kovetkezé fejezetben bemutatjuk, hogy miért éppen a kkv-k fi-
nanszirozasa kapcsan tartottuk fontosnak az MTF-piacokat bemutatni.

2. KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK ES AZ MTF

A kis- és kozépvallalkozasok szdmos kihivassal szembesiilnek mikodésiik so-

ran, kiilonboz6 kiilsé és belsé tényezékkel kell megkiizdeniiik ahhoz, hogy jo-

vedelmezdségiiket hosszu tavon fenntartsak és noveljék, illetve, hogy egyaltalan

életben maradjanak. Kdllay (2012) és Vigdny-Kdrpdtiné-Dardczi (2011) alapjan a

kkv-k el6tt allé f6bb kihivasok a kovetkezok:

» Kiszolgaltatottsdg. A kis- és kozépvallalkozasok a vevéknek és a szallitéknak
is kiszolgaltatottabbak, mint a nagy multinacionalis vallalatok. A kkv-k rit-
kabban szamitanak kiemelt stratégiai partnernek, és ez fontos lehet példaul
egy fizetési haladékrol sz416 targyalason.

o Alacsony tékeelldtottsdg. Gyakori, hogy a kis- és kozépvillalkozasok nem
rendelkeznek kell6 mennyiségii sajat t6kével és/vagy likviditasi nehézségeik
vannak.

 Finanszirozdsi nehézségek. Sok esetben a kkv-k nehezebben jutnak kiilsé (akar
sajat, akdr idegen) forrashoz, hitelfelvételkor példaul tipikusan kockazatos
tgyfélnek mindsiilnek, és magasabb kamatokkal, illetve tranzakcios koltsé-
gekkel szembesiilnek.

o Alacsony kockdzatvisel§ képesség. A kkv-k nem tudnak kockazatot vallalni,
esetleg elviselni, hogy tobb éven at veszteségesek legyenek.

o Adodterhek. Kallay (2012) azt allapitotta meg, hogy a nagyobb cégek addterhe-
lése alacsonyabb.

Tanulményunkban a finanszirozdsi nehézségek toltik be a kozponti szerepet.
A viéllalkozasok megalapitasa, miikodtetése tékét igényel. A kkv-nak forras-
bevondsra lehet sziitksége példaul a human eréforrds fejlesztése (tobb alkalma-
zott, meglévok képzése, képzettebbek felvétele) vagy az innovacio elGsegitése (U
technoldgia bevezetése) érdekében, altaldban a piaci részesedésének fenntarta-
sdhoz vagy noveléséhez: a finanszirozasi helyzet egy versenyképességi tényezd.
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Az 1. tabldazatban a vallalatok szamara legfontosabb finanszirozasi formakat
gyujtottik ossze.’

1. tablazat
Vallalatfinanszirozasi lehetéségek

Belsé finanszirozas Kiilsé finanszirozas

= m Nyereség visszaforgatasa
% % Amortizacié Tulajdonosi téke
v = Vagyonatcsoportositas
Bankhitel
E m Kotvénykibocsatas
8 % Lizing
aF Szallitéi hitel
Faktoring

Forrds: Vasné (2006) leirasa alapjan sajat szerkesztés

Bels6 finanszirozas esetén a vallalat kiils6 segitség nélkiil biztositja a szitkséges
forrésait, kiills6 finanszirozas esetén tékesziikségletét ,kiviilrél”, a tulajdono-
sok vagy a hitelez6k segitségével elégiti ki. Nyilvanos tarsasagok tézsdén vagy
MTEF-piacon keresztiil, nyilvanos részvénykibocsatas atjan hajthatnak végre
tékeemelést.

Szamos orszag kiizd azzal a problémaval, hogy a kkv-kban rejlé potencialt azok
alacsony vagy nem megfelel szerkezetl finanszirozottsaga miatt nem képes ki-
aknazni a gazdasdg. A London Stock Exchange Groupnak a kkv-krdl sz6l6 éves
kiadvanyaban (London Stock Exchange Group, 2017) pénziigyi és gazdasagi ve-
zeték (példaul Toomas Toniste észt pénziigyminiszter vagy Roberto Gualteri, az
Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaganak elnoke) fogalmazzak
meg egybehangzoéan, hogy a kkv-szektor a gazdasag gerince; a novekedés, az in-
novacié és a munkahelyteremtés kulcsa Eurdépaban. Ugyanakkor azt is gyakran
megjegyzik (példaul ugyanebben a kiadvanyban Xavier Rolet, a londoni t6zsde
vezérigazgatoja), hogy a hagyomanyos finanszirozasi lehetéségek (tipikusan a
hitelek) nem megfeleléek ennek a szektornak, amelynek sokkal inkabb sajat t6-

3 A gytjtemény semmiképpen sem taxativ, és egyaltalan nem érinti az in. mezzanine finansziro-
zasi formakat.
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kés forrasra lenne sziiksége, a t6zsdére 1épésnél azonban rugalmasabb formaban.
Lényegében itt kapcsolodik 6ssze a kkv-k torténete és az MTF-piacok fejlédése:
tobb MTF is kifejezetten azért jott 1étre, hogy ennek a szektornak kindljon finan-
szirozasi platformot.

A platform lényege, hogy egyes kiemelt novekedési és innovéacids potenciallal biré
kkv-k, amelyek t6két kivainnak bevonni termékiik vagy szolgaltatasuk fejlesztése
céljabol, a tarsasagi részesedéseiket egy un. masodlagos tézsdére, MTF-re vezetik
be. Teszik mindezt azért, mert az elsddleges t6zsdére vald belépésre — a bevezetési
kovetelmények miatt — még nem allnanak készen.

A magyar kis- és kozépvallalatok finanszirozasaban a belf6ldi hitelek és az unids
tamogatasok dominalnak (KSH, 2017). A valsagot kovetéen a korabbi években
felhalmozott hiteldllomany dinamikus leépitésének lehettiink tanui, majd 2015-
t6l a hitelallomany djra névekedni kezdett. A Magyar Nemzeti Bank 2017-es ér-
tékelése szerint a fordulat bekovetkeztében nagy szerepet jatszott a Novekedési
Hitelprogram (NHP), amelynek 2013-as induldsa utan ,,2,811 Mrd Ft 6sszegben
kotottek szerzédéseket a programban részt vevd hitelintézetek 39 254 mikro-,
kis- és kozépvéllalkozassal” (MNB (2017, 2. 0.). A tézsdére 1épés nem jellemzi
a szektort, bar Magyarorszagon a tézsdei kapitalizacié altalaban sem nevezhet6
magasnak, ugyanis a Global Economy 2018-as adatai szerint ez a GDP 22,68%-at
tette ki (The Global Economy, 2018).

Az utébbi évtizedben hazdnkban is teret nyertek a kockazati tékealapok, amelyek
szintén sajat tékés forrasbevonasi lehetéséget nydjtanak a kkv-knak, am sokszor
olyan feltételekkel, amelyeknek a vallalatok nem szivesen tesznek eleget — példaul
nem szeretnének jelentés tulajdonosi, iranyitasi jogokat dtengedni a finansziro-
zdénak.

3. ABET XTEND PIAC SAJATOSSAGAI

A Budapesti Ertéktdzsde (BET) legfontosabb céljai kozt szerepel a tékepiac fej-
16désének, nemzetkozi versenyképességének elGsegitése, atlathatdo miikodésének
biztositasa, a befektetések biztonsaganak névelése és védelme, valamint a tékepiaci
szereplék forrasbevonasi lehetGségeinek szélesitése. Ehhez kapcsoléddan a Buda-
pesti Ertéktdzsde 2017 szeptemberében nyitotta meg elsé multilateralis kereskedé-
si rendszerét, a BET Xtendet. Az Xtend olyan kis- és kozépvallalkozasok szamara
nyujt tékepiaci megjelenési és forrasbevonasi lehetéségeket, amelyek jelentds tizle-
ti novekedést terveznek, kiilsé finanszirozast keresnek és képesek a multilateralis
kereskedési piac kovetelményeinek eleget tenni. A hazai MTF-piacra olyan gaz-
dasdgi vallalatok részvényeit varja a Budapesti Ertéktézsde, ,amelyek gazdagitani
tudjak a BET részvénypalettajit, Gj befektetési sztorikkal, valamint elszant {izleti
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otletekkel keltik fel a potencialis befektet6k érdeklddését és természetesen hossza
tavon, a t6kepiacon képzelik el jovéjitket” (BET, 2018b, 1. 0.).

A belépé vallalatok alacsonyabb dijakkal és egyszertibb feltételek szembesiilnek,
valamint specialis tdimogatdkat is kapnak, de mégis a hagyomanyos t6zsdékhez
hasonléan szabélyozott kériilmények kozott (BET, 2018c). A kénnyitett feltételek
lehet6vé teszik, hogy fokozatosan szokjak a tézsdei transzparenciat, mik6zben
ugyanolyan ,,megbecsiilt” kategdridban juthatnak a t6zsdére, mint a nagyobb cé-
gek. Végh Richdrd, a Budapesti Ertéktézsde elnok-vezérigazgatoja szerint a BET
hosszabb tavu célja, hogy a fejlett kkv-k professziondlis és transzparens mtikodé-
st nagyvallalatokka fejlédhessenek a BET tamogatasaval (Végh, 2016).

Az Xtend - és altalaban az MTF-piacok specialitasa -, hogy az ott részvényt kibo-
csato vallalkozast egy kijelolt tanacsado kapcsolja Ossze a befektetk csoportjaval,
amit altalaban a befektetdi pool elnevezéssel illetnek. A 3. dbrdn sematikusan be-
mutatjuk a szerepl6k kapcsolatait.

3. abra
Az MTF-piac felépitése és kapcsolati haloja

KIBOCSATO

KIJELOLT
TANACSADO

BET XTEND
|

E BEFEKTETOK J

Forrds: sajat szerkesztés

A multilaterdlis kereskedési piac legfontosabb szerepl6je a kibocsatd, vagyis a pi-
acra Gjonnan belépd kis- és kozépvallalkozas. Az MTF-piac mitkddésében meg-
hatarozé a potencidlis befektetdi kor (agynevezett ,befektetdi pool”) ahonnan a

185



186

KLIS KRISZTIAN - VIDOVICS-DANCS AGNES

kibocsatok tékét, hosszu tavon forrast vonhatnak be. A potencialis befektet6k és a
kibocsatd egy meghatarozé résztvevo segitségével, a kijel6lt tandcsadd kozremd-
kodésével keriilnek kapcsolatba a BET Xtend-platformon keresztiil. A kijel6lt ta-
nécsad6 nemcsak a piacra lépésben, hanem a piaci jelenlét soran is folyamatosan
tamogatja a kibocsatoét, ami egyfajta garanciat jelent a befekteték szamara. A kije-
161t tanacsad6 piacra 1épés el6tt atvilagitja a potencidlis kibocsatot, tamogatja an-
nak t6zsdei felkésziilését, el6késziti és lebonyolitja a tékepiaci tranzakcidt, majd
a tranzakciot kovetben is jelen van, segiti a kibocsatét a nyilvanos mitkédésben,
évente nyilatkozik a kibocsatonak az Xtend piaci szabalyzat szerinti megfelel3sé-
gérél. A BET Xtend piac szabdlyozasi keretrendszerét a BET alakitotta ki, a piac
feliigyelete megoszlik a BET és az MNB kozétt, a bevezetéshez szitkséges infor-
maciés dokumentum ellendrzése, tartalmanak meghatarozasa (5 milli6 kibocsa-
tasi 6sszérték alatt) ezen a piacon szintén a BET feladata (BET, 2018d).

3.1. Potencialis kibocsatok (fejlett kis- és kozépvallalkozasok)

Az elmult évtizedben a magyar kkv-szektorban tapasztalt forrashianyt a kiilon-
b6z6 EU-s forrasok jelentdsen csokkentették. Ehhez kapcsolédéan szamos olyan
cégvan, amely az EU-s forrasok és a Novekedési Hitelprogram ellenére sem tudott
elegendd t6két felhalmozni, ami akadalyozza a tovabbi fejlédésben. Hosszu tavon,
kevésbé kedvezé kamatkornyezetben a hitelek mellett t8kepiaci forrasbevonasi
lehet3ségekre is sziikség van, a tzsde ,el6szobdjaként” is emlitheté Xtend piac
lehet8séget biztosit arra, hogy ez a lehetdség fejlettebb kkv-k szamara is elérhetd
legyen a kedvezd feltételrendszernek koszonhetSen.

A lengyel, az angol és a skandindv MTF-piacokon jelenlévé kis- és kozépvallal-
kozasok tanulményozasa alapjan az alabbi ipardgakban nagyobb a kkv-k t6zsdei
jelenléte: telekommunikdcid, (informacids) technolégia, szoftver- és szamito-
gépipar, egészségiigy, pénziigyi szolgaltatdsok, kdolaj és foldgaz (London Stock
Exchange, 2019a; 2018d). Ezen iparagak rendelkeznek olyan dinamikus fejlédési
lehetdségekkel, amelyek vonzok lehetnek a tékepiaci befektetSk szamara.

Mind nemzetkézi, mind hazai szinten lényeges, hogy olyan vallalatok lépjenek
tézsdére, amelyek megfelelnek a befektet6i bizalom magas mingségi kovetelmé-
nyeinek, stabil teljesitményt nytjtanak, valamint novekedési potencialt biztositd
tizleti stratégidval rendelkeznek, és igy komoly befektet6i érdeklédésre szamit-
hatnak.

Az értékpapirok bevezetése az MTF-piacra kétféle modon torténhet: egyrészrél
nyilvanos részvénykibocsatassal (IPO), masrészr6l ugynevezett technikai beve-
zetéssel. A technikai bevezetés olyan cégek szamadra kitling valasztas, amelyek
zart korben emelnek t6két a tézsdei bevezetés el6tt, és vezetik be részvényeiket a
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tékeemelés utan. Ezt a nyilvanos megjelenési format nevezziik technikai beveze-
tésnek. Az IPO (Initial Public Offering) nyilvanos ajanlattétel, amelyben a vallalat
részvényeit eladjak az intézményi befektetéknek. Az IPO-t a BET jegyzi be a Ma-
gyar Nemzeti Bank jovahagyasaval, igy az adott tarsasag hivatalosan is a t6zsdére
keriil. A 4. dbra szemlélteti a lengyel, az angol és a skandinav piac 2017-es rész-
vénykibocsatasainak szamat. Amennyiben a kkv-k a piaci feltételeknek megfelelé
tizleti stratégiat folytatnak, képesek a prémium - azaz a magasabb kategériaju,
szabalyozott — piacra is belépni (Tamborski, 2015).

4. abra
Részvénykibocsatasok az egyes MTF-piacokon 2018-ban
51

50

41 42
30
20 19
10

4
0
Lengyel (NewConnect) Angol (AIM) Skandinav (Nasdaq First North)
2017 2018

Forrds: sajat szerkesztés az FESE (2019) és London Stock Exchange (2019b) alapjan

3.2. Kijelolt tanacsadé

A multilateralis kereskedési piacok egyik jellegzetessége, hogy szamos szabalyo-
z0i feladat a helyi feliigyeleti szervekt6l (példaul a Magyar Nemzeti Banktdl) a pi-
aciizemeltet6hdz — Magyarorszagon a Budapesti Ertékt6zsdéhez — keriil. A tézs-
de rugalmasabban tud eljarni a bevezetési kérelmek elbiralasanal, ami gyorsitja a
folyamatot, illetve az adminisztraciés koltségek is kisebbek a szabdlyozott piacé-
hoz képest (BET, 2017). A kiilénbozé dijakat és koltségeket a vezeté MTF-piacok
Osszehasonlitasaval az 5. fejezetben mutatjuk be.
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A feliigyeleti szerepet az Xtend piacon a BET és az MNB kézosen létja el. An-
nak érdekében, hogy a befektet6i érdekek a lehetd leghatékonyabban érvénye-
stiljenek, illetve a kkv-k tdimogatast kapjanak a nyilvanos miikddésben, a legtobb
MTF-piac megkoveteli a kijelolt tandcsadd hossza tavu jelenlétét és szerepval-
lalasat. A kijelolt tandcsado egyfeldl biztositék a befektet6k szamara, mikozben
tdmogatést biztosit a kibocsaténak, funkcidja tehat kettés (BET, 2018e). A kije-
161t tanacsadé a bevezetési folyamat elejétdl segiti a vallalkozas felkésziilését, igy
egyfajta garancidt jelent a befektetéknek, hogy megbizhatd és felkésziilt kibocsa-
tok jelenjenek meg az MTF-piacon. A Hrabovszki Roberttel, az OTP Bank volt
vezetd tanacsadojaval készitett interju alapjan, a {8 piactdl eltéréen itt a tanacs-
ad6 folyamatosan, a piacra 1épést kovetSen is tamogatja a vallalat mikodését.
Hogy pontosan mikor és hogyan tdmogassak a kibocsatokat, arra a nemzetkdzi
gyakorlat alapjan két lehetéség addédik: (i) a bevezetés utdn bizonyos ideig, pél-
daul 1 évig; vagy (ii) a forgalomban tartds teljes idétartama alatt (London Stock
Exchange, 2018e).

A kijelolt tandcsado elemzi és értékeli a vizsgalt cég tézsdeképességét, illetve a
vallalattal kozosen allitja Gssze a bevezetési dokumentumokat — ezek tartalmaz-
zak a cég és a kibocsatas adatait —, amelyeket majd a piaci tizemeltetének megkiil-
denek. A tanacsaddnak nyilatkoznia kell, hogy a dokumentacié megfelel az MTF
altal tamasztott kovetelményeknek. Folyamatos tanacsadast nyujt tovabba a be-
vezetési folyamat sordn, sziikség szerint képzéssel is timogatja a menedzsmentet,
illetve az érintett alkalmazottakat (Peyrano, 2017).

Amennyiben a jegyzési kovetelmények teljesiilnek, a feltigyeleti és a piaci szervek
jovahagytak a kibocsatd dltal benyujtott informdciés dokumentumot, a regiszt-
racios kérelem jovahagydsat kovetGen a kibocsatd bevezetésre keriil az Xtendre.
A Kkijelolt tanacsadok korét a BET hatdrozza meg, a kibocsaténak érvényes szer-
z8désben kell allnia a BET 4ltal elfogadott, kijeldlt tandcsadéval, ami egy hosszu
tavu egytittmikodés kezdetét jelenti. 2018-ban hivatalosan 16 kijel6lt tanacsad6
tevékenykedett a BET Xtend piacon (BET, 2018f).

3.3. Befektetdi pool

A BET Xtend a kkv-k szamdra kialakitott online kereskedési platform. A keresleti
oldalon talalhaté befektet6i kor és az altaluk rendelkezésre bocsatott téke meg-
hataroz6 az MTF-piacok eredményessége és aktivitdsa szempontjabol. A befek-
tet6k a kovetkezd szempontok mentén valasztanak a rendelkezésre all6 tékepiaci
lehet8ségek koziil: (i) jovedelemtermeld képesség, (ii) kockazatok, (iii) befektet6i
varakozasok, (iv) befektetés id6horizontja, (v) befektet6 kockazatvallalasi hajlan-
désaga, (vi) alternativ befektetési lehetdségek (Chikdn, 2008).
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Magyarorszagon az elsédleges probléma a befektetdi kultura hidnya. Sajnalatos
moddon a tékepiaci kockdzatok és a lehetdségek nem megfelelé ismerete gatja az
egészséges befektetdi kereslet és kultura kialakulasdnak. A befektet6i védelem
érdekében mar az elsé MiFID-direktiva bevezette a befektet6k szakmai megfe-
lelésségének és szitkség esetén alkalmassaganak kotelezd tesztjét; ennek tartalmi
kovetelményrendszerét a MiFID II tovabb erésitette (EU, 2014). Ennek kovetkez-
tében csak olyan befekteték kereskedhetnek, illetve léphetnek tézsdére, akik ren-
delkeznek megfeleld pénziigyi alapokkal és szakmai tudassal.

A Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap (NTfA) pénziigyi szempontbol lehetséget
teremt azoknak a kis- és kozépvallalkozasoknak, amelyek a tézsde , kapujaban”
helyezkednek el. Az NTfA elsédleges célja, hogy gordiilékeny folyamatot bizto-
sitson az MTF-piacra (BET, 2018f). A Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap kezelése a
Széchenyi T6kealap-kezel$ Zrt. (SZTA) feladata. A Széchenyi, az Irinyi t6kebe-
tektetési alapok, valamint a Tézsdefejlesztési Alap a teljes magyar kkv-szektor
tékeagi finanszirozasat nyujtja. (A Nemzetgazdasagi Minisztérium 2017 év végén
az alap kezelésére nyilt palyazat keretében a Széchenyi T6kealap-kezeld Zrt.-t va-
lasztotta). Az NTfA Osszességében 13 milliard forinttal timogatja a kkv-k t6zs-
dére 1épését. Olyan vallalkozasok részére nyujt t6két, amelyek véllaljak, hogy a
kozeljovében megjelennek a BET Xtenden. Az alapkezeld egyrészrol egy erds és
kiegyensulyozott befektetdi kor kialakitdsara torekszik, tovabba arra, hogy évente
kortilbeliil 4-8 kis- és kozépvallalkozast sikeriiljon a hazai multilaterélis kereske-
dési platformra bevezetni (Origo, 2018).

Az NTfA fontos ismérve, hogy co-investment* formaban von be magantékét. Az
alap teljes futamideje 12 év. Az alapkezel6 13 millidrd forintos tdmogatast nyujt,
ami vallalkozasonként jellemz8en 1 milliard forint korili 6sszegek befektetését
jelenti. Ugyanakkor szamitasba kell venni, hogy a pénz elosztasa fiigg a jelentke-
z6k szamatol. A cél az, hogy a tdmogatasi 6sszegek egyensulyban legyenek. Az
alap altal biztositott Osszeg fedezi a pénzligyi tanacsadok és a papirok tézsdére
vitelével kapcsolatos koltségeket, valamint a pénziigyi és jogi atvildgitas koltsé-
geit is. Fontosnak tartjuk még megjegyezni, hogy az NTfA zartkortien mikodé
tarsasdgokba fektet be, annak érdekében, hogy az adott cég révid id6n beliil meg-
jelenjen és elkezdhesse kereskedését a multilateralis platformon.

T6th Jozsef — a Széchenyi T6kealap-kezel$ Zrt. tranzakcids igazgatdja — szerint
a kkv-knak nem kell attél tartaniuk, hogy az Gjonnan megjelend tulajdonostars
atveszi az iranyitast a cég folott, az SZTA ugyanis maximum 49%-os tulajdonosi

4 Jelen esetben a Széchenyi Tékealap-kezel maganbefektet6ként kozvetleniil egy miikodo tarsa-
sdgnak nyujt pénziigyi segitséget. Mondhatjuk, hogy térsbefektetéként jelenik meg az adott val-
lalkozéasban.
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részesedést szerezhet meg. Az SZTA célja, hogy a kkv-k ne felvasarlasi célpontok
legyenek, hanem sajat er6bél legyen biztositott a novekedésiik, és hogy lehetdleg
minél tobbet exportaljanak.

4. A BET XTEND PIAC ELONYEI

A nemzetkozi példakon mar lathattuk, hogy az elmult években egy ujfajta lehetd-
ség nyilt a kis- és kozépvallalatok szdmara a t6keagi finanszirozas teriiletén, ahol
killonbo6z6 kockazati tékealapokon keresztiil juthatnak forrashoz. Ezzel szemben
meégis sok olyan kis- és kozépvallalat van a piacon, amelyek nem szivesen vonnak
be olyan tulajdonosokat, akik aktivan részt szeretnének venni a cég mindennapi
miukodésében. ,,A nyilvanos miikodés lehet6vé teszi, hogy a tékebevonas soran a
vallalat egy szortabb befektetdi szerkezetet épitsen ki, és a tulajdonosi iranyitast
csak az dltala meghatdrozott mértékben adja at az j befektetdknek” (BET, 2018a,
1. 0.). Az alabbi felsorolds (a BET, 2018g alapjan) rdmutat arra, hogy milyen lehe-
téséget foglal magéba a BET Xtend.

1) Forrdsbevonds
A nyilvanos részvénykibocsatas névelheti a kibocsatoé finanszirozasi mozgas-
terét, igy az adott vallalkozas dinamikusabb novekedést képes elérni. A t6ke-
agi finanszirozas mellett a kibocsatas kedvezdbb feltételekkel juthat hitelagi
finanszirozashoz is. Ennek egy példdjat mutatjuk be a kovetkez6kben.

Az Xtend piac elsé kibocsatdja a Megakran Nyrt. volt 2018-ban, a kibocsa-
tasban kijel6lt tandcsadoként az MKB Bank Zrt. miikodott kozre. A Mega-
kran 1994-ben emeléstechnikaval foglalkozo, egyszemélyes vallalkozasként
indult. A véllalat forrdsat a valsdg utani idészakban a Novekedési Hitelprog-
ram biztositotta, aminek a segitségével a cég a teljes gépparkjat modernizalta.
Az 5. dbra bemutatja a Megakran arbevételének és EBITDA-mutat6janak éves
szintli alakuldsat. A cég 2015-6s évi 404 M Ft-os EBITDA-ja a valsagbdl vald
kilabaldsat jelentette. Ezt kovetéen a vallalat 15-20%-os forgalomnévekedést
ért el, igy 2016-ban az arbevétele majdnem elérte az 1800 millié forintos szin-
tet, és az EBITDA-mutatdja is torténelmi csticsot dontott 650 millié forinttal.
A Megakran 2018-ban lépett az Xtend piacra, fejlesztéseihez t6kebevonast is
igénybe véve.
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M Ft

5. abra
A Megakran Nyrt. arbevétel- és EBITDA-adatai (2015-2018)
1800 1779
1652

1600 1509
1452

1400
1200
1000

800
650

600
404 422
287

400

2015 2016 2017 2018

EBITDA Arbevétel

Forrds: sajat szerkesztést abra a BET50 (2018) és e-beszamolo (2019) alapjén

2)

3)

4)

A nagymértékii névekedés a megvaldsulé beruhdzasok eredményességét ta-
masztja ald. A megrendelések szdmdanak gyarapodasaval egy tjabb mérfold-
kohoz érkezett a cég, méghozza egy nagyobb méretii kapacitasbdvité beruha-
zashoz, amit mar nem lehetett kizdrélag bankhitelbdl finanszirozni. Ennek
kovetkeztében csatlakoztak elséként a BET Xtend piac Mentoring Programja-
hoz. 2018-ban ismét emelkedett a cég EBITDA-mutatdja, az MTF-piacra valé
belépés hatasat azonban csak hosszabb tdvon lehet majd megitélni.

Dolgozéi, vezetéi motivdcio
Ha az adott tarsasag leanyvallalattal vagy kiilfoldi partnerrel rendelkezik, a
részvényopcié megszerzése fontos motivald tényezo.

Image- vagy brandépités

Egy cég tézsdére 1épésével erésodik a markanév, valamint egy ismertebb val-
lalattal a partnerek is konnyebben kétnek iizletet. Kivalo példa erre a hazai
ingatlankozvetitéként is ismert Duna House.

Kedvezdbb hitelfeltételek
A hitelintézetek (bankok) szemében is erésodik a tdrsasdg iranti bizalom,
tobb hitelt és kedvezébb feltételekkel tud igy felvenni.
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5)

6)

7)

A kontroll megtartdsa

A felépitett érték realizalasa, tehat a cégen beliili kontroll megtartasa, de gy,
hogy annak egy részét a vallalkozés eladja. A cél, hogy a kontrolljogok a tulaj-
donosok/vezetSk kezében legyenek a t6zsdére 1épés utan is.

Nyilvinossig

A t6zsdei cég miikodése, arbevétele, ad6 utani eredménye nyilvanos a kiilfoldi
és belfoldi partnerei szdmara. A nyilvanosan rendelkezésre all6 iizleti adatok
novelik a cég tizleti partnereinek bizalmat, igy tizleti lehetGségeit is.

Bizalom

A vevbk szamara megnyugvast, egyfajta biztonsagérzetet ad, valamint bizal-
mat gerjeszt benniik a tézsdei jelenlét. Erre jo példa az UBM nevezeti cég,
amelynek a napi értékpapir-forgalma szinte nulla, de mégis a té6zsdén van.
Fiiggetleniil attol, hogy illikvid a piacon, mégis élvezi a tézsde nyujtotta el6-
nyoket. A partnercégek, szallitok, vevék sokkal nagyobb bizalommal fordul-
nak hozzajuk, illetve tobb pénzt is fektetnek beléjiik.

. ABET XTEND

ES ANEMZETKOZI MULTILATERALIS PIACOK DiJAI

Az angol, a lengyel, a skandinav és a magyar MTF-piacok dijainak ismertetésé-
vel az a célunk, hogy az olvasé komplex képet kapjon arrol: jelenleg egy kis- és
kozépvallalkozénak milyen koltségekkel kell kalkuldlnia mind a hazai, mind a
nemzetkozi piacokon. Ennek megértésében nyujt segitséget a 6. dbra, ahol 6ssze-
hasonlitottuk a hazai BET Xtend és a mar emlitett NewConnect (lengyel), Lon-
don AIM Stock Exchange (angol) és Nasdaq First North (skandindv) MTF-piacok
fizetendd dijait.
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6. abra
Az MTF-piacok koltségeinek 6sszehasonlitasa (E Ft)
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Forrds: Sajét szerkesztés BET (2019), London Stock Exchange (2019¢), Nasdaq First North (2019b),
NewConnect (2019b) alapjan

A nem magyar devizaban denominalt multilateralis piacok koltségeit a 2019.
februar 4-i arfolyamon® valtottuk 4t forintra. A koltségelemek koziil a piaci
kapitalizacios dij szorul némi magyarazatra. A fent emlitett piacokon kiilénb6z6
piaci kapitalizacids kategoéridkat vagy ,sdvokat” hatdroznak meg. A dijtétel egy
év® hénapjainak piaci kapitalizacids atlagan alapszik, azaz az adott piacon taldl-
hatd vallalatok adott honapban elért piaci kapitalizdcidit szamszersitik, majd at-
lagoljak. A dij kiszamitasi médja minden orszagban kiilonboz6, és mértéke attol
fiigg, hogy melyik savba esik bele az adott MTF atlagos kapitalizacidja (London
Stock Exchange, 2019¢; Nasdaq First North, 2019b; NewConnect, 2019b). A piaci
kapitalizacié éves dijat akkor sem téritik vissza, ha egy vallalatot az adott évben
eltavolitanak, vagy esetleg a cég kilép az MTF-piacrol.

A 6. dbrdn lathato, hogy a legnagyobb dijtétellel a skandindv Nasdaq First North
piac rendelkezik. A piaci kapitalizacié szempontjabdl a 2018-as, mig a tobbi dij-

5 1EUR =319 HUF, 1 GBP =365 HUF, 1 PLN = 75 HUF, 1 USD = 279 HUF

6 Piaconként eltéré lehet, hogy ez megegyezik-e a naptari évvel.
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tétel esetében a 2019-s idészakot nézve egy kis- és kozépvallalatnak (2,9 + 2,4 +
0,8 + 1,4 + 13,7) 21,2 millié Ft-ot kell megfinansziroznia a Nasdaq First North
piacan (Nasdaq First North, 2019b). A masodik helyen a legrégebbi multtal ren-
delkez8, londoni AIM talalhatd, ahol éves szinten atlagosan 12,58 millié Ft (Lon-
don Stock Exchange, 2019¢), mig a NewConnecten ,,minddssze” 5,19 millié Ft
(NewConnect, 2019b) a kkv-k atlagos dijterhe. A BET Xtend piacon az admi-
nisztracids dij, a kijelolt tanacsadoéi dij és az éves forgalomban tartasi dij 6sszege
2,2 millié Ft. Piaci kapitalizacidjarol még nincs évesitett adat, mivel a kereskedés
2018. 12. 04-én indult el.

OSSZEFOGLALAS

Tanulmanyunkban sszegyjtottiik, hogy miért lehet el6nyos a kis- és kozépval-
lalkozdi szektor szamara a multilateralis kereskedési piacra csatlakozni és a belé-
pési feltételeknek megfelelni. Bemutattuk a mar tobb éve miikodé angol, lengyel
és skandinav multilateralis piac fejlédési torténetét, illetve 6sszehasonlitottuk a
hazai BET Xtend és a nemzetkozi piacok t8zsdei dijait.
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