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2020-ig szukseges megerositeni a tokepiacot

NHP kivezetése 2016-ban, atallas
piaci alapu hitelezésre

EU-s forrasok: 2014-2020 ciklust
kovetéen nincs tovabbi tamogatas

2020-ra az FDI bearamlas
csokkenése, vagy akar kiaramlas is
varhato

2020-ig szukséges megerdsiteni a
t6kepiacot

— Avallalatoknak - kulonosen a kkv-knak - a
piaci forrasokbdl kell finanszirozni
magukat. Ezert a versenyképesseg
novelése a tékepiaci finanszirozas
elésegitésevel lehetséges

— 2016-2020-as uniods forrasok hatékony
elosztasanak fontos csatornaja lehet a
t6kepiac

Banki és tézsdei finanszirozas
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A BET stratégiaja - Prioritasok

Sikeres t6zsdei
bevezetések

Kotvénypiac,
derivativ piac, arupiac
erésitése

Kormanyzati
tamogatas

Befektetbi bazis A piacszerkezet
erOsitése megujitasa




Bovulo piacstruktura eés kibocsatoi szolgaltatasok

Nyilvanos piacok
Szabalyozott

Elészoba viac Egyeb
A i kibocsatoi
IPO (Prémium és Standard lgaltatasok
kategoria szolgaltataso
Partnerek J
MTF Kkv piac Monitoring
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Scorlng kerulnek)
Y , , Roadshow-k,
Belsé tanacsado Networking,
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FOkuszban a kibocsatdk

* TOzsdére lepo cegek jellemzOl

Magyarorszagon?

» Vannak-e tézsdeképes kkv-k ]
» Mit tehet még a BET? ]




1. Tozsdere lepo céegek jellemzoi




Milyen tényez6k szamithatnak a t6zsdére Iépéskor? (1)

Cégjellemzok
/ » kor — érett cégek, amelyek piaccal, szaktudassal, cegvezetesi \

ismeretekkel rendelkeznek (bevezetési kritériumok kozott is rogzitett)

* méret — skalahozadeék, t6zsdei jelenlét fix koltségei, a részveny
likviditasa, a kozkézhanyad elvarasa miatt lényeges (BET prémium
kategoriaban rogzitett)

- exportképesség — diverzifikalt, hazainal nagyobb piac, versenyképesseg

 profitabilitas — a jOvedelmezbség a versenyképesség mutatdja, és a
részvényesi jovedelem forrasa

* novekedés — a ceg jovOokeépét, jovedelmezbsegét befolyasolja

« likviditas, tokeszerkezet — a cég sokkalld képességét, mikodeési
K biztonsagat garantalja /




Milyen tényez6k szamithatnak a t6zsdére Iépéskor? (2)

Kvalitativ kritériumok

/  piaci suly, egyedi termék, innovacio, védjegy — a cég ertéket, \
versenyképessegeét befolyasolja

a4

osszhangban Iévd, az uj tulajdonosok szamara vonzo tulajdonosi
struktura kialakitasa

» cégiranyitas, hitelesség, reputacidé — a cég novekedéseének,
jovedelmezbségenek kulcsa a részvényesek hosszu tavu id6horizontjan
(stratégiaalkotasi képesség, humanerdforras, rogzitett és piaci
elvarasoknak megfelel6 dontéshozatali rend, stb.)

\ « szamviteli rend, atlathatésag — IFRS, pénzugyi jelentések, szamviteli j
kontroll




Milyen tényez6k szamithatnak a tézsdére |épéskor? (3)°

Kibocsatoi motivaciok

,

privatizacidé — allami cégek értékesitése (90-es évek kibocsatasai
MOL, OTP, stb.)

értékmérés — naprakész informacio a cég valos értékerol

tokebevonas

* novekedeshez, piacszerzéshez, akviziciokhoz

 (csaladi) iranyitas megorzése mellett finanszirozas

* kiszallas (exit) — magantdke befektetbk, masodik generacios csaladi
cégtulajdonosok

» t6keszerkezet- és koltségek optimalizacidja

lathatésag, publicitas — reklam, Uzleti bizalom erdsitése

t6zsdei megmerettetés megkoveteli a nagyobb pénzugyi fegyelem

er6sodo pénzugyi fegyelem, teljesitménykényszer — folyamatos
kialakitasat.




Empirikus eredmeények a szakirodalombol

72 N
I A legfontosabb tényezok, amelyek a t6zsére I€épés valoszinlsegét novelik: ‘I
1 o méret + I
: ¢ kor + |
, * novekedés + :
\_ * tokeattétel - ,I
Pagano, Panetta Boehmer és Chemannur, He Chorruk és Chun, Lynch és
és Zingales Ljungqvist Albornoz és Pope és Nandy Worthington Smith
Ev 1998 2004 2004 2005 2010 2002
Mintaorszagok Olaszorszag Németorszdg |Egyesiilt Kirdlysag|Egyesiilt Allamok Thaifold Korea
Mintaméret 69 330 830 1315 110 304
Mintaorszagok
tipusa fejlett fejlett fejlett fejlett fejl6dé fejlédé
Méret +* +* +* +* +*
Eletkor -+ +* ¥
Profitabilitas +* +* -k +* = =5
Hitelkoltség +
T6keattétel - -* -k +
Market-book rata +* - +* +
Novekedés +* + +* = +*
4
Megjegyzés

——————

1. a cégek tdzsdére lépeési valdszinlséget a szerzOk probit és logit regresszios modellekkel becsulték.
2. *Szignifikans 1-10 szazalék, + pozitiv kapcsolat, - negativ kapcsolat
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2. Vannak-e tozsdekepes kkv-k
Magyarorszagon?
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A BET scoring tervezett modszertana

Kvantitativ szlirés

Elosziirés

Ranking

Kockazati szlirés

13

/Kvalitativ szﬁrés\

Fels6vezetdi
egyeztetések, IPO-
teszt, cégprofilok
készitése, CG, VIR,

Pre-IPO
atvilagitas

(tanacsadd

partnerekkel részletes
pénzugyi, szamviteli,

\tanécsadék ajénlésa/

o

jogi, iranyitasi
atvilagitas) /




Kvantitativ sz(irés —

Kvantitativ kritériumok ElGsziirés

— Vallalatméret — kkv definicid modositassal

» Létszam: max. 250 f6 — min. 50 fo
« Arbevétel: max.15,5 mrd Ft — min. 1 mrd Ft

» Mérlegf66sszeg: max. 13,3 mrd Ft
\.

y
e Iul2jdORGS | \

« Allami tulajdonrész: 0 szazalék

« KUIfoldi tulajdonrész: max. 80 szazalék
. J

b Arbeveétel novekedes ~N

A gyors novekedési cégeket, az un. ,gazellakat” keressuk!

» OECD definicid: 3 év alatt nagyobb, mint évi 20 szazalék atlagos

realnovekedés
\_ _J

sm EQv0
* Min. 7 év
* Pozitiv sajat tOke

____________________________________________________________________________________________________________________________

Megjegyzés:

A tézsdeképesseg kritériumai idében és térben valtozhatnak!

A tézsdének egyensulyt kell talalnia a pénzugyi és befektet6-védelmi célok kozott.
A formalis bevezetési feltételek természetesen sokkal enyhébbek.



* BET
vantitativ szures | <

A scoring mutatokeszlet lehetseges elemei

Mukodési mutatok:

i  Targyi eszkdz aranyos bevétel
Kkv sokasag « Munkavallalé aranyos bevétel
» Exporthanyad

- Arbevétel éves ndvekedése

\_

~ Jovedelmezdségi mutatok:

 Befektetett toke aranyos hozam
* MUkodési haszonkulcs

» Addzas elbtti haszonkulcs
 Effektiv addkulcs

>_ Tokeszerkezeti mutatok:

Ranking - Idegen forras aranya
TOP 50 . Tok(.aatf[etel'

L Kapitalizacios rata

VAN

Ranking
Az dsszevont pontszam (SCORE) alapjan a BET célcsoportjanak azonositasa




Leird statisztikak (1)

> Méret: az el6szirt vallalatok arbevétel és mérlegféosszeg alapjan jellemzben nagyobbak
a tobbi kkv-nal, mig létszam tekintetében nincs érdemi eltérés

> Novekedés: az el6szirt vallalatok jellemzéen érdemi, és a tobbi kkv-nal joval magasabb
novekedést tudtak felmutatni 2012 és 2014 kozott, ami alapjan jok a jovobeli
jovedelmezdségi kilatasaik

J

Arbevétel T.férleg- Létszam Arbevétel M:érleg- Létszam
f66sszeg f66sszeg
Mrd Ft Mrd Ft f6 % % %
TOP 50 2.7 1.9 87 28.2 26.1 122
El6sziirt 333 2.4 1.8 85 28.2 19.5 10.8
KKV sokasag 2.2 1.7 88 11.3 8.8 3.0

16

________________________________________________________________________

*Megjegyzés. t6zsdeképességi kriteriumok: méret, kor, novekedés, profitabilitas, export
Az elemzés 333 elemi minta alapjan készult.
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Leird statisztikak (2)

Erett cégek: a vallalatok tdbb, mint felét a '90’-es években alapitottak
» Magas profitabilitassal rendelkeznek, féleg a TOP 50
» Biztonsagos zéna (Altman Z-score > 3)

> Atlagbér és export tekintetében jelentésen meghaladjak az iparagi atlagot
TOP 50 esetén joval kisebb az idegen forrasok aranya

Befektetett

Idegen

Altman Z-score

Villalat kora | t6kére aranyos forras kockazati Atlagbér ExE)ort
profit (ROIC) aranya mutatoé granye
év % % Millié Ft %
TOP 50 17 46.2 42.1 4.7 L 24.5
El6szirt 333 18 30.8 61.2 3.7 15 -0.5
KKV sokaségr 17 19.5 59.1 3.0 1.4 -1.5

17

Az elemzés 333 elemi minta alapjan készult.

- e e e = e e e e e e e e m e e e e e e e e e e e m e e e e Em e e e e Em e e e m Em Em R m e m e Em e e e e e e

________________________________________________________________________

*Megjegyzés:tb6zsdeképessegi kritériumok: méret, kor, ndvekedés, profitabilitas, export




Regionalis megoszlas

A Kozép-Magyarorszag régié dominal
Erdekesség: Dél-Alfold szerepe akkora, mint Nyugat-Magyarorszageé a TOP 50 esetén

TOP 50
ElGszdirt 333
KKV sokasag

18

Megjegyzes: vallalatok megoszlasa a vizsgalt mintakon belul.



Export tevékenyseg

A TOP 50 vé}llalat kozOtt joval nagyobb a jellemzben exportalok aranya, kalonosen
Kozép-, és Eszak-Magyarorszagon

9 %
20 2 — 40
18 - - 36
16 - - 32
14 - - 28
12 - - 24
10 - - 20
8 - - 16
6 - - 12
4 - -8
2 - -4
0 - - - - - 0
¥ B g ¥ L2 sE 3% }
Fi)_ e i % cx';“ 9 8 \g é ug g ug H
dg 3 @ gy "8 =& 23
[4°] L [g4]
= =
| B TOP 50 (Ossz.: jobb skdla) B El&sziirt 333 (Ossz.: jobb skala) B KKV sokasag (Ossz.: jobb skala) |

19 Megjegyzés: exportaldk aranya a vizsgalt mintakon beliil. Jellemz&en exportalé az, akinek az exportbdl szarmazo
arbevétele legalabb 50 szazaléka a teljes arbevételnek.



Szektoralis megoszlas

A vallalatok tobbsége a feldolgozo-, illetve az épitbiparban tevékenykedik

B Feldolgozoipar B Feldolgozdipar
B Epit&ipar B EpitSipar
B Informacid, kommunikacié p rs [ Kereskedelem, gépjarmUijavitas
TOP 50 Széllitas, raktarozas ElGszlrt 333 @ Szallitas, raktarozas
= Kere,skedelem, gépjarmdijavitas B Mez6gazdasag, erd6gazdalkodas, haldszat
B Egyéb & Egyéb
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TOP 50

Egy tipikus TOP 50-beli vallalatra jellemzé:

/ * Feldolgozdipari cég kozép-magyarorszagi telephellyel \

 Dinamikus novekedés: 25 szazalék feletti arbevétel-, és

meérlegféosszeg-novekedeés
« Magasabb, tobb mint kétszeres jovedelmezdség
* Exportorientalt
» Kisebb az idegen forrasok aranya
« |paragi atlagnal joval magasabb atlagbér
» Magasabb likviditasi rata

* Jobb kockazati mutato

21



Becsult kapitalizacio

Akar 5 szazalékkal is néhetne a BET piaci kapitalizacioja, ha az 50 legjobb
vallalatot t6zsdeére vezetneék.

Also becslés |Felsd becslés |Also becslés (Fels6 becslés
TOP 20 117 159 2.3 -
TOP 30 139 190 2.8 3.8
TOP 40 162 221 3.2 4.4
TOP 50 186 254 3.4 o 0 |

22 Megjegyzés: 49 szazalék kdzkézhanyad feltételezése mellett.



3. Mit tehet még a BET?

23



A t6zsdére lepés akadalyainak elharitasa folyamatban

Tdozsdére lépést hatraltato / Megoldasok \

tenyezok

A tézsde korabbi tulajdonosa nem Az Uj tulajdonos hosszu tavu stratégiai
fektetett hangsulyt a magyar tékepiac szempontokat kdvet és nem a rdvid tavu
fejlesztésére megtérulési elvarasok motivaljak

A tékepiaci finanszirozas Az olcso hitelfinanszirozas id6leges
versenyképessegenek csokkenése a ervényessége es a BET uj kezdeményezései
banki hitelezéshez viszonyitva erdsiti a tbkepiac versenyképességét

A BET széleskorii képzési programokat és
személyre szabott tanacsadast ajanl a
t6zsdeképes vallalkozasok szamara

A tékepiaci megjelenéshez
szukséges szakmai ismeretek hianya

Kedvezményes t6zsdei dijakban részestlnek
az ujonnan tézsdére lepdk, emellett a
felkészllési fazist is tAmogatja a BET

Tdzsdére lépest motivald gazdasagi
0sztonz6k hianya

kapcsol6do jogszabalyi kdmyezet jogszabalyi kornyezet kidolgozasa

A kibocsatasi folyamathoz A gorduléekeny tézsdei bevezetést el6segitd
folyamatban van

24

BET

eloszoba




A tézsdei felkésziilést a BET el6szoba jelentésen megkdnnyiti

Szigoru bekerulési feltételek \

BET elészoba

Egy olyan ,klub”, amely a t6zsdei bevezetést fontolgato / « A multban tobb kedvezétlen kimeneteli
vallalatok szamara csokkenteni kivanja a felkészulési kibocsatas tortént, ami felértékelte a
terheket: befektetovédelmi szempontokat
+ At6zsdei befektetési piac szerepléinek megismerése « Az el6szobéba olyan kiemelt cégeket hivunk
kotott és kotetlen formaban meg, akik a belsé modszertanunk alapjan a
Tematikus oktatasok, interaktiv szeminariumok befektetdk szamara is elére felmérhetd
felkészitve a cégeket arra, hogy a helyzetukhoz ill6 kockazatokat hordoznak:
finanszirozasi format kivalaszthassak; >  Motivacio a szintlépésre
Konferenciak, kapcsolatépitési lehetéségek szervezese >  Megfelels kibocsatasi méret
hazai szakmai szervezetekkel egyuttmikodve; >  Tapasztalt, makulatian menedzsment
Részvétel mar tézsdén lévo kibocsatoknak szervezett > Kivalé multbeli és varhaté pénziigyi

befektetdi eseményeken (roadshow-n, egyéb szakmai eredményesség
programokon), betekintés a t6zsdei létbe; > Meggydz6 piacszerkezet, pozitiv iparagi

Jogi, adézasi, vallalatvezetési tanacsadas kilatasok
K> Kockazati sziirés /

Az érdekl6dés a kritérium, nem a t6zsdére lépés

(‘

« Kuilonb6z6 okokbdl a tézsdei Iétre alkalmas vallalatok nem minden esetben terveznek rovid tavon t6zsdére lépni
» Az elészoba azon vallalatvezet6k szamara is hasznos, akik jelenleg még ragaszkodnak a tézsdén kiviili Iéthez
» Horizontalis networking: tapasztalatcsere, best practice-k azonositasa

>  Vertikalis networking: az események soran elérhetévé valnak a piacvezetd pénzugyi és befektetési szolgaltatok és
\_ tapasztalataik atadasaval, akar személyre szabott tanacsaikkal segithetik a vallalatokat Y,

25




A FELKESZULES FONTOS FELADAT MEG A SCORING
ALAPJAN TOZSDEKEPES VALLALATOK SZAMARA IS

Nyilvanossag Idéigény Koltség (a kibocsatott | BET megoldas
mennyiségre vetitve)*

Vallalati
reorganizacio kezdeti  2-6 héna
belsé rendszer-atalakitasok P 3-6%
Zart ajtok
mogott Kils6
szolgaltatasok , .
tanacsadok igénybevétele a 2-6 honap 5-8% L’Jn|o§ /
jogi és befektet6i elvarasok BET elészoba allami

teljesitéséhez tamogatas™*

Dokumentaciok o
benyujtasa <0,1%
Nyilvanos Marketing
szakasz tevékenység és
roadshow-k

1-3 hénap 0.1-0.5%

Kozzététel <0,1%

* BET becslés az elmult évek BET-es tranzakcioi, Ernst and Young (2015) és PwC (2015) alapjan, 50 mrd forintos kibocsatasi értéket feltételezve. A tranzakciéval nem jard
technikai bevezetés érdemben alacsonyabb koltségekkel jar. A reorganizacios koltségek a vallalati rendszerek érettsége szerint jelentésen eltérhetnek a jelzett értékektdl. A kilsd
szolgaltatasok koltségei az igénybe vett tanacsadok arazasatol, illetve a jegyzési kotelezettségvallalas igénylésétdl és tartalmatol fliggéen a jelzett savon kivil is szérodhatnak.

** A tmogatasi konstrukcio kidolgozas alatt van.

26



A BET ELOSZOBA HOZZASEGITI AZ ALKALMAS
CEGEKET EGY MAGASABB SZINTU FINANSZIROZASI
KEPESSEG MEGTEREMTESEHEZ

(‘

\_

BET elészoba

Egy olyan ,klub”, amely a t6zsdei bevezetést fontolgaté vallalatok szamara
csOkkenteni kivanja a felkészullési terheket:
A tézsdei befektetési piac szerepléinek megismerése kotott és kotetlen
formaban
Tematikus oktatasok, interaktiv szeminariumok felkészitve a cégeket arra,
hogy a helyzetikhoz ill6 finanszirozasi format kivalaszthassak;
Konferenciak, kapcsolatépitési lehetéségek szervezése hazai szakmai
szervezetekkel egyuttmikodve;

Részvétel mar tozsdén lévo kibocsatoknak szervezett befektetoi

eseményeken (roadshow-on, egyéb szakmai programokon), betekintés a t6zsdei
létbe;

Jogi, adozasi, vallalatvezetési tanacsadas

Az érdekl6dés a kritérium, nem a t6zsdére lépés

Kilonboz6 okokbdl a tézsdei Iétre alkalmas vallalatok nem minden esetben terveznek rovid tavon t6zsdére lépni

>

>  Vertikalis networking: az események soran elérhetévé valnak a piacvezetd pénzugyi és befektetési szolgaltatok és

» Az elészoba azon vallalatvezet6k szamara is hasznos, akik jelenleg még ragaszkodnak a tézsdén kiviili Iéthez

Horizontalis networking: tapasztalatcsere, best practice-k azonositasa

tapasztalataik atadasaval, akar személyre szabott tanacsaikkal segithetik a vallalatokat

/
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A BET PIACAI A NOVEKVO VALLALKOZASOK SZELES

RETEGENEK MEGOLDAST NYUJTANAK

A taziss 1 2.fazs | 3.fazis  § 4. fazis
Megalakulas : Korai : Kozépvallalat : Kovetkezd
(6tlet) : novekedés i /bévilés i nagy ugras
(seed) : (mid-cap) i

Kotvénykibocsatas

Részvénykibocsatas

Zartkor( kétvénykibocsatas

Private equity

Kockazati t6ke
=

Lizing

Finanszirozasi szlkséglet

Banki kolcson
_ Forgdeszkoz-hitel
Szamlahitel :

Visszaforgatott nyereség
Sajat forrasok, FFF ]

[ ]Belsd forrasok
Banki forrasok
P Kilso forrasok

Bl cbbdl: BET altal jelenleg biztositott

piacokon

B <bbdl: BET altal hamarosan
biztositott piacokon

* Ascoring a kkv-k
legfelsé6bb szegmensére
céloz

-  ABET altal megteremteni
kivant 0j piacok fokusza
egyertelmien a kkv-
szektor

*  Akkv-k megtalalhatjak a
szamitasukat az uj
piacokon

Vallalat novekedése
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AZ UJ PIACOK A KKV-K SZAMARA KONNYITETT
BEVEZETESI FELTETELEKET JELENTENEK

Szabalyozott piac MTF Kkv piac

+ Klasszikus nyilvanos

» Alacsonyabb kritériumok a kkv szegmens szamara

t6zsdei mikodés:
- transzparencia- + SM euro alatt nem kell prospektus
kovetelmények + Egyszerisitett jelentések
« anonim kereskedés * Kedvezdbb kibocsatoi dijak
« széles befektetdi + Kijelolt tanacsadok segitik a bevezetési folyamatot:
bazis - Tapasztalt befektetési szolgaltatok, amelyek eleget tesznek a BET &ltal megszabott
- szabalyozottsag kritériumoknak
» Tanacsadoi szerep: a felkészulés teljes hosszan koordinaljak a bevezetési
Zartkorl platform [Ehaaie
» Befektetévédelmi szerep: felel6sséget vallalnak a kibocsatashoz kapcsolédd
(  Azon vallalatok dokumentumok valosagtartalmaért
szamara, amelyek « Feladatok:
nyilvanos mikodést e s
« + Atvilagitas
egyeldre nem o -
kivannak vallalni + Bevezetési dokumentum elkészitése
« Nincs anonimitas * Abevezetést kdvetd 2 évben is folyamatos egyuttmiikddés a kibocsatéval
- El8sz(rt intézményi - ABET tajékoztatasa a kibocsato szabalyszegése esetén
és szofisztikalt » Unids forrasu tékealapok
maganbefektetsi kor « IPO exittel tamogathatjak a kinalati oldalt
\ * MTF IPO keretein belul lejegyzett részvényekkel a keresleti oldalt, kiegészitve
a jellemzéen hazai maganbefektetdi kort

29 Bl Jelenleg miikodé piac [ |Hamarosan létrejové piac
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KOSZONOM A FIGYELMET!




