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1. Bevezetés és célkitiizések

A globdlis monetaris politika a 2007-2008. évi pénziigyi valsdg bekovetkezését kovetden fontos
mérfoldkohoz érkezett, mivel a jegybanki eszk6zok korlatozottakkd valtak az adott gazdasagi
koriilmények kozott. Egyrészt az iranyadd kamatszintek nulla kozelébe csokkentek, nem tudtak
egy kamatemelési ciklussal érdemben befolyasolni a gazdasdg miikkodését, romlott a monetéris
transzmisszi6 hatékonysdga, ami likviditasi csapda fenyegetését hordozta magaban. Masrészt a
banki gondolkodds prociklikus, azaz a konjunkturat tilzottan tdmogatja, mig a gazdasagi
visszaesés esetén neheziti az abbdl valé kilabalast (Erd6s—Mérd (2016)), a bankok hitelezése
jelentds mértékben visszaesett.

A gazdasagpolitikai és jegybanki dontéshozok nem konvenciondlis eszkozokhoz nyultak a
kordbban bevélt megoldasok helyett azzal a céllal, hogy a gazdasdg miikodését és az arfolyam-
stabilitast fenntartsak. Ezek egyik formdja a piaci eszk6zvasarlas volt, ahol ezek az intézmények
befektetoként is megjelentek, serkentve a piaci aktivitast, a vallalatokat és ezzel kozvetve a
fogyasztokat. Az egyik legfontosabb eszkoz a vallalati kotvények jegybanki megvasarldsa volt
az elsédleges €és a masodlagos tokepiacokon.

Nehéz lenne Matolcsy Gyorgy jegybankelnokkel vitatkozni abban, hogy a versenyképesség €s
a fenntarthatosag kozott nagyon erds korrelacio all fenn (Matolesy (2020)). Korunk pénziigyi
megolddsainak nemcsak modernnek (digitdlis és zold megolddsok), hanem stabilnak,
masképpen valsagallonak is kell lenniiik. Minél nagyobb az utébbi képesség, anndl
versenyképesebb a gazdasidg. A mindenkori kormédnyzatnak és a jegybankoknak abban kell
segitséget nyujtani a gazdasdgi szereploknek, hogy a sziikséges elképzeléseik érdekében
hozzaférjenek a sziikséges forrdsokhoz. Egy jol mikodd vallalati kotvénypiac stratégiai
jelentdségli, mivel a gazdasdg szamdra alapvetd tokeallokdcidés férumot biztosit, és a
nemzetgazdasagi fejlodés - masképpen versenyképesség- egyik alappillére lehet. Szdmos
eldnyt nyudjthat a gazdasag szerepldi szdmdra: a kedvezd befektetési lehetdségek (vallalatok,
lakossdg) mellett a kotvényforrasok segitségével a kibocsatd tevékenységét lehet bdviteni,
beruhdzasokat és akviziciokat végrehajtani. Ezek tovagylriiz0 hatdsa magasabb GDP-hez,
alacsonyabb munkanélkiiliséghez, kedvezobb fizikai és pénziigyi infrastruktirdhoz, magasabb
pénziigyi kultirdhoz és nagyobb addbevételekhez vezethet. Mindemellett a bankszektort is
hatékonyabb miikodésre sarkalhatja.

Ko6zép- és Kelet-Eurépaban, igy a Magyarorszdgon is a kotvények a nem-pénziigyi

véllalkozdsok finanszirozdsi struktdrdjdban tradiciondlisan margindlis szerepet jatszanak. A



fejlett tokepiacokkal rendelkezé orszagokhoz mérten a tdkepiac gyerekcipOben jar, a
kotvénytermékekkel kapcsolatos lehetdségek és kihivasok minimalis kdrben ismertek. Hosszas
vizsgadlodds utdn a Magyar Nemzeti Bank (tovdbbiakban: MNB) is igy dontétt, hogy ehhez az
eszk6zhoz nyil a gazdasagi novekedés érdekében. A nyugati mintdkat alkalmazva 1j kétvények
kibocsatasdra, és —jegyzésére biztatta a szereploket, melyek kezdetben vonakodva, késdbb
egymadssal versengve vettek részt. Hasonl6 aktivitas jelentkezett a régié tobb orszdgaban is.
Nagysagrendje miatt a Novekedési Kotvényprogram csak minimélis mértékben valtoztathatott
a tokepiac fejlesztésében, de legaldbb elindithat egy valtozdst. Az MNB munkatarsainak
megallapitdsa szerint ,,véllalati kdtvények elterjedése ugyanakkor makrogazdasigi szinten is
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kedvezd hatdssal bir” (Bécsi — Bognar — Loga (2021), p. 6.). Amennyiben ez az 4llités igaz,
akkor minél nagyobb figyelmet kell forditani erre a megoldasi lehetdségre.

A kereskedelmi bankoknak is vélasztaniuk kellett, hogy folytatjdk a klasszikus hiteltermékek
értékesitését, vagy intézményi befektetOként versenyre kelnek a tOkepiacon, ahol kordbban
foként csak biztositok, alapkezeldk €s befektetési alapok jelentek meg. A kezdeti elutasitast
kovetéen gyakorlatilag kényszerbdl — elkeriilendd a banki vallalati hitelportfolié érdemi
csokkenését — vagtak bele a kotvénytendereken valé induldsba és kotvényjegyzésbe.

Banki hitelezési teriileten dolgoz6é munkavéllaloként djdonsdgot jelentett szdmomra, hogy a
Magyar Nemzeti Bank 2019-ben Novekedési Kotvényprogramot (tovabbiakban: NKP) inditott
a magyar vallalati szektor szdmdra. A napi munkdm sordn tobbszOr megvizsgaltam azt a
kérdést, hogy valoban elOnyOsebb-e a kotvénykibocsitds a vallalatok szdmdra, mint a
hitelfelvétel. Erdeklédve figyeltem, hogy bizonyos villalkozdsok belépnek a programba, mig
masok hatdrozottan elutasitjadk annak lehetdségét. Egyértelmiilen azonosithatok szdmomra a
programmal kapcsolatos és kotvényben rejlo eldnyok, de nyilvanvaldak a véllalati- és a banki
kockézatok is. A kotvénypiaccal kapcsolatos egyik nagy kérdés lesz, hogy ezekkel vajon a piaci
szereplok is tisztdban vannak-e.

Diplomadolgozatom legfontosabb célkitizése annak bemutatisa, hogy milyen véltozdsokat
inditott el a Novekedési Kotvényprogram a piacon, illetve a kibocsatok egyes pénziigyi
mutat6ibdl €s hitelmindsitéseibdl milyen kovetkeztetések vonhatdk le a jovore nézve. Ennek
érdekében feldolgozom a kapcsol6dé szakirodalmat (2. fejezet), megvizsgdlom a kotvény és
piacdnak jellemz0it (3. fejezet), illetve bemutatom a nemzetkozi és a hazai kotvényvasarlasi
programokat (4-5. fejezetben). A mddszertani attekintés (6. fejezet) utan a 7. fejezetben
szekunder adatok alapjan értékelem az NKP piaci hatdsait, mutatészam-elemzés és linedris
regresszid segitségével tarom fel az értékpapirok és a vallalati pénziigyi adatok 0sszefiiggéséit.

A tanulmanyom végén 0sszegzem a megéllapitdsaimat (8-9. fejezet).
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2. Szakirodalmi attekintés

Ahogyan az el0z0 fejezetben is emlitettem, a téma a munkahelyi feladataim kapcsdn meriilt fel
bennem. Hosszu évek kereskedelmi banki és kockazatkezelési tapasztalata alapjan a kordbban
csak tanérdkon és a gazdasagi folyodiratokban, konferencidkon emlitett ktvényfinanszirozas a
véllalati szektorban is egy csapdsra valdsdgga valt. Nemcsak szdmomra hatott tjdonsagként,
hanem a vallalati szektor szerepldi is legtobbszor eldszor kezdtek kotvénykibocsatasba,
atformélva ezzel a hazai adéssagpapir piac jellemzoit.

Ebben a fejezetben megvizsgdlom a Novekedési Kotvényprogrammal kapcsolatos szakmai
allaspontokat, bemutatom a felhasznalt szakmai forrdsokat, melyek munkdmat segitették,

illetve feltdrom, hogy milyen szakmai allitdsokat, hipotéziseket fogok elemezni a 6. fejezetben.

2.1. A kotvényvasarlasi programok megitélése a szakirodalomban

Egy vallalat versenyképességét legfOképpen az hatdrozza meg, hogy mekkora egy véllalat
értéke. Minél nagyobb ez az érték, anndl konnyebben érvényesiti elképzeléseit és jut
forrasokhoz, vagy éppen hajt végre beruhdzasokat és akviziciokat. A Miller-Modigliani elmélet
szerint nem a finanszirozasi struktira (sajat vagy idegen toke) hatdrozza meg a véllalatok
értékét, hanem — leegyszertisitve - a tevékenység jovedelmezdsége és a felhasznalt eszkozok
kockézata (Vigvari (2017)). Azt lehet feltételezni, hogy a Novekedési Kotvényprogramba
belépett vallalatok a legmagasabb értékiiek €s a legversenyképesebbek, hiszen a befektetdk és
a Nemzeti Bank jelentds hosszu tavu forrast biztositott szamukra kedvezd aron.

A 2020-as évek magyar kozéletében gyakran két, jol elhatdrolhaté részre oszthatd, hogy
bizonyos politikai-gazdasagi érdekcsoportoknak mi a véleménye egy adott témédval
kapcsolatban. A NoOvekedési Kotvényprogram egy olyan monetdris eszkoz, amely mads
orszagokban és piacokon jOl vizsgizott. Ez alapjan feltételezhetd lett volna, hogy az egyes
szekértaborok csondes érdeklddéssel figyelik a piaci események alakuldst és szakmai alapokon
vonjéak le megallapitdsaikat.

Természetesen az egyéb fejlett és fejlodd piacokon is kialakultak az eszkozvésarlasi
programokkal vitdk. A rendszerrel kapcsolatos nemzetkozi kritikdk legfOképp az alabbi két
csoportba sorolhatdk:

1. Miért sziikséges egy jol miikodé piacon az ilyen jellegii ,,piactorzité” beavatkozas? A

Deutsche Bank f6 kozgazddsza egyszeriien csak a ,,kétségbeesés cselekedetének™ (,,the act of
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desperation”) nevezte a programot tekintettel arra, hogy ezek a programok a jegybankok
valsagkezelési eszkoztelenségét tiikkrozték (Mann (2016)). A jegybankok megjelenése novelte
a befektetdi bizalmat, de a kockazatok csokkenése a kamatszinteket is mérsékelte. Felmeriilt
annak veszélye, hogy a mdsodlagos piac likviditdsa érdemben csokkenhet, mivel a jegybankok
kevésbé aktivak, mint a piaci befektetk. A COVID-1ddszakban alkalmazott eurdpai jegybanki
eszkOzvasarlasai ahhoz vezettek az eurozéndban, hogy az altalalanos kamatszint a vildgon a
legalacsonyabb lett a befektetésre javasolt kategéridban, még a tradiciondlisan legalacsonyabb
japan hozamszinteket is alul mduilta (Brennan (2020)). Néhany szakértdé szerint bar a
kotvényvasarldsi programok jol funkciondltak, de a piac alakuldsa a mesterséges helyzet miatt
érdemben nem értékelhetd (Corporate Bond Markets — Drivers of Liquidity During COVID-19
Induced Market Stresses (2022) - Feedback Statement).

2. Milyen médszer alapjan keriiltek kivalasztasra a cégek és kotvényeik? Tobb esetben is
vitattdk, hogy az eszk6zvasarlasi programba bekeriilt véllalatok pénziigyi helyzete mennyire
objektiv hitelmindsitési besoroldsok alapjan keriilt meghatdrozdsra. Sokszor kedvezdtlen
mindsitésii, azaz bovlikdtvények (,,junk bonds”) is bekeriiltek a programba (Volkswagen,
Telecom Italia, stb.) (Mann (2016)).

3. A kotvények és a hitelek csak elméletben egymas helyettesito termékei: nehéz
megéllapitani teoretikusan, hogyan befolydsolja az eszkOzvasarlasi program a vallalatok
adossagszerkezetét (Darmouni-Giesecke-Rodnyansky (2022)).

4. Megemelked6 kamatkockazat: 2018-ban a véllalati kotvények 91% -a volt fix kamatozasu,
ezek piaci keresettsége a jovObeli piaci kamatmozgasoktdl fiigg (Celik—Demirtas—Isaksson
(2019)), hosszabb idétdvon még magasabb a nemteljesitési (default) valdszinliség. A hosszu
tdvi hozamszinteket lehet csak az eszkozvasarlasi programmal befolydsolni, mivel a
befektetoknek a meglévd portfoli6jukat kellene lecserélni, de mivel a jelenlegieck magas
kamatszinten vannak, ezért nem fogjdk ezt megtenni (Benigno et al. (2022)).

5. A jegybanki implicit garancia: befolydsolja a kotvények versenyképességet, de a
programbdl kimaradé értékpapirok hatranyos helyzetbe keriilhetnek emiatt (Benigno et al
(2022)).

6. Csokkenti a Kkereskedelmi bankok profitabilitisat és hitelezési kedvét, jovobeli
értékpapir-talértékelési buborékokat képezhet a jegybanki implicit garancidk megsziinését
kovetden, egyenldtlenségekhez vezethet a jovedelmek djraelosztisaban. A nyugdijalapok és a
biztositok, mint intézményi befektetok hozama csokken, igy a nyugdijra és biztositasra gytjtok
hozama is (egyfajta ellen-Robin Hood-effektusként), illetve a monetéris politika és a fiskélis

politika keveredéséhez vezethet (a két teriilet 6sszemosddasa, adobevételek csokkenése, ujfajta
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adok bevezetése) (Benigno et al (2022)). Bar az empirikus kutatdsok aldtdmasztjdk, hogy a
jegybanki eszkozvasarlasokkal a bankok szamara 1j szabad forrdsok allnak rendelkezésre, de
nem biztos, hogy felhasznaljdk azokat (Betz-Santis (2019)). Az un. bukott angyalok (,.,fallen
angels”), melyeket a hitelmindsitésiik a feliilvizsgdlatok sordn BBB kategdria ald sorolnak,
tovabbi kockdzatokat hordoznak. A hitelmindsités romldsa miatt visszafizetési kotelezettség
keletkezhet, a piaci likviditdsuk csokken. Bizonyos befektetoknek (biztositok, nyugdijalapok,
stb.) ilyenkor eladasi kotelezettségiik keletkezhet, amit az alacsonyabb likviditds miatt csak
alacsonyabb drfolyamon tehetnek meg (Celik—Demirtas—Isaksson (2019)).

Hazai fronton a szakirodalom politikai szinezetet is kapott a szakmai érvek ért€kelése mellett.
Mig az MNB aktudlis szakértdi valtig bizonygattdk a pozitiv hatdsokat, addig szdmos gazdasagi
szakember €és kordbbi jegybanki vezetd is kritizdlta tobb szempontbdl a Novekedési
Kotvényprogramot. A legfontosabb kérdések a kovetkezok voltak:

1. Varhaté organikus novekedés a hazai tokepiacon? Segiti a Program a versenyképesség
erosodését? Elismerve ugyan a kedvezd hatasait a kotvényvasarlasi programoknak, sokan nem
varjak a hazai piac boviilését, tekintettel arra, hogy egy kis nemzeti tOkepiaccal rendelkezik,
mikozben a vallalatok inkabb a hitelekre tdimaszkodnak finanszirozasi kérdésekben (Briickner
(2019)). Suranyi Gyorgy szerint ,,a timogatott programok tobbségének semmi koze nem volt a
gazdasag versenyképességének javuldsdhoz, az exportképesség fejlesztéséhez” (Farkas
(2022)). Suranyi véleményében kiemelte, hogy a befektetett eszk6zok (ingatlanok, ingdésagok)
bovitését szolgdltdk az NHP- és kotvényprogramok, de sokkal inkdbb oktatdsi, kutatds-
fejlesztési célokra kellett volna ezeket forditani, novelve ezzel az orszdg versenyképességét
(Papp (2022)). Az NKP egyik legfontosabb kritikdja, hogy jelentds részben nem teremtett
addiciondlis finanszirozast azon cégek szdmadra, akik gyakorlatilag értékpapirositast hajtottak
végre a meglévo hiteleik kivaltasaval és atstruktiralasval. Sokszor egyébként ugy, hogy az a
bank jegyezte le kotvényt, amelyiknek a hitelét valtottak ki beldle. Rdadasul ez a bank szdméra
tobb szempontbdl is elonytelen volt: a kdotvénybdl szarmazé hozam alacsonyabba vélt, mint a
korabbi hitelkamatszint, a finanszirozasi célok kevésbé valtak kovethetové a bankok szamara,
a bank altal korabban kialkudott feltételrendszer eltint, azaz kisebb lett a banki kontroll,
eltlintek a kordbban bevont fedezetek.

2. Piaci hozamkornyezet oOsszezavarasa: miért lett a véllalati kotvények hozama alig
magasabb a magyar dallampapirokéndl, mikoézben utébbi kockédzata joval alacsonyabb?
Jegyzéskor kedvezonek tiintek az aukcion kialakult hozamok, de vajon ez hosszu tavon is igy
alakul? (Briickner (2019)). Mig 2019%-ben &tlagosan 3%-on, 2021-ben 5% é&tlagos szinten

jegyeztek kotvényeket (Kadlot (2022)), ami mér ilyen révid tdvon is jelentds véaltozdst mutat.
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Surédnyi (2024) szerint a legnagyobb problémak (tulzott monetéris lazités, inflacidgerjesztés,
késoi kivezetés) odavezetnek, hogy a kotvényprogramban megteremtett 5-6 ezer millidrd forint
jegybankpénz 10-15 éves kamatkockdzatot okoz a fix kamatozds miatt a kozponti bank
szamdra, mikozben az inflacié jelentésen mozgatja a piaci hozamokat.

3. A cégek kivalasztasa: nagyon magas a kormanyzattal egyiittmiikod6 vallalatok aranya
(kozel 50%). A Nemzeti Egyiittmitkodési Rendszer részeként aposztrofélt cégeknél az az allitds
is elhangzott, hogy hitelfinanszirozasi lehetdségeik elfogytak és likviditdsi nehézségek
jelentkeztek, igy a kotvények lehetdséget biztositanak a kordbbi tartozdsok atiitemezésre
(Briickner (2019)). Bodnar (2023) egyszeriien ,,0ligarcha-mentonek tituldlja a programot, ezt
Farkas (2023) és Suranyi Gyorgy volt jegybankelnok is hasonl6 kifejezésekkel irja le (K. Kiss
(2023)). Nagyon sok a ,,bovlikotvény” kategéria a piacon (Hermann (2022)). A legnagyobb
kibocsatokrol nagy bizonyossaggal éllithatd, hogy kiilondsebb nehézség nélkiil is tudtak volna
piaci kibocsatasat végrehajtani, bar lehet, hogy kicsit magasabb hozammal (Bucsky (2023)).
4. A kotvényvasarlasi program inflaciogerjeszto hatasai, illetve MNB-veszteségek. Van
olyan vélekedés, hogy 2021. év els6 harmaddban mar ki kellett volna vezetni a programot, mert
ennek nagyobb hatdsa lett volna, mint a kozel 1% szazalékos jegybanki kamatemelésnek
(Bodnar (2023), Kirdly J. (2023)). A kormanyzati és jegybanki pénzkiadasok — koztiik az NKP
- novekvo liteme miatt az MNB vesztesége a 2021. évi 51 Mrd Ft veszteségrol 2022-ben 402,
2023-ra varhat6an 1800-2300 milliard forintra ugrott (K. Kiss (2023)). Surdnyi a magas MNB-
veszteség egyik okaként egyértelmiien ezt a programot nevezi meg (K. Kiss (2023), Farkas
(2023)), az MNB tokehelyzete miatt végiil a jegybank-torvényt is modositani kellett. Az NKP
alkalmazasat mar 2020. év elejétdl 1épcsdzetesen mérsékelni kellett volna, mert csak az inflacid
felporgetését és a kamatemelések hatdsanak gyengitését szolgéltdk a piacra ontott pénzek,
amibdl legfoképpen az elsddleges piacon alacsony besoroldsu kotvényeket vasarolnak (Surdnyi
(2021)). A jegybanki mérlegben szerepld értékpapir (kotvény-)-vasarlasok a jovobeli
kamatpolitika lehetdségeit is korlatozzak, ezért a mielobbi programzarast lett volna indokolt
javasolta (Surdnyi (2021)). A jegybanki veszteség mértéke felvetheti az dllam fiskélis
beavatkozdsanak sziikségességét is (Surdnyi (2024).

5. Csokkennek a bankok iizleti lehetoségei, piaci pozicidikat féltve visszaforgatjak a hitelek
kotvény-kivaltdsahoz kapcsolddd pénzt, de alacsonyabb kamatszinten (Briickner (2019)). A
banki hitelezési veszteségeit bOségesen ellentételezi, hogy a jegybankndl joval magasabb
kamaton helyezhetik el ezeket az 6sszegek, ami viszont az MNB veszteségeit noveli (Bodnar

(2023)).



A hazai kritikakkal nem értett egyet a jegybank szakmai stdbja. Foként szakmai érvekre, néha
a multbéli eseményekre hivatkozva (Hiteltelen ember ne beszéljen hitelességrdl (2022)) védte
meg allaspontjit az NKP alkalmazasdval kapcsolatban. Alldspontjuk (Balogh - Hajnal - Kuti
(2022)) szerint az inflacié 2020. év végéig az elvart kamat- €s toleranciasdvban mozgott, de ezt
kovetden olyan arfelhajtd kiilsé események (afrikai sertéspestis, dohanyjovedéki adéemelés,
koronavirus-jarvany, nyersanyagdr-valtozasok, stb.) kovetkeztek be, melyek az alkalmazott
mennyiségi lazitds hatdsat gyengitették. Véleményiik szerint ez nem belsé — azaz NHP-, vagy
NKP-programok, vagy egyéb kormanyzati - intézkedések altal generalt inflaci6, hanem foként
nemzetkozi hatdsok (80% kiils6, 20% belsd). Surdnyi véleménye szerint ez inkdbb 2/3-ban
belsé (kormany- és jegybanki intézkedések), 1/3-ban kiils6 okokra vezethetd vissza.
Ertelmezésiik szerint a jegybank 2021. jiniusté] mindent az inflicié mérséklésének rendel ald
(kamatemelési ciklus, allampapirvasarlds csokkentés, swap-tender befejezése, jegybanki
alapkamat és az egyhetes betéti kamat szétvélasztésa, stb.), tobbek kozott 2021. decemberében
MNB-oldalon, hogy tovabbi tartalékokat latnak a Kétvényprogramban (Sarosi (2021)). Loga
Mité, az MNB Strukturalt Finanszirozas egyik vezetdje szerint a piaci eredmények novekedése
magukért besz€l, a kotvénypiacok régiés Osszehasonlitisaban (V4) piacvezetd lett
Magyarorszag, mikozben a piac egészséges minden tekintetben (dgazati koncentracio,
kibocsatok szama, befektetdi oldal, zoldkotvények megjelenése). Az inflacidgerjesztd hatést a
preferencidlis betét alkalmazdsa miatt kozel neutrdlisnak tartja — s6t, Loga szerint a fizetési
mérleget is javithatjdk a hazai tulajdonu kibocsatok exporttevékenységei, kiilfoldi beruhdzasai
€s akvizicidi, valamint a kiilfoldi tulajdond cégek magyarorszagi beruhdzasai a kotvényforrasok

bevonasaval (Sarosi (2021)).

2.2. A szakirodalom és a kutatas hattere

A dolgozat elején tisztazni kell, a nem-pénziigyi vallalatok kotvényvasarldsi programjaira
fokuszdlok munkdm sordn. Ezt a megkiilonboztetést azért kell megtenni, mert véllalati
kotvények két csoportba sorolhatk: egyrészt nem pénziigyi hatter(i, masrészt pénziigyi (banki)
hattérii vallalkozasok. Utébbi csoport joval kiterjedtebb és nagyobb tapasztalattal rendelkezik
a kotvénypiacon. Kotvényhozamaik joval alacsonyabbak, mint a nem-banki hétterti ktvények
esetében. Ez azért is tisztidzando, mert a kotvénypiacok altaldban 2 csoportban dsszevonva

értékelik: dllampapir és maginszektor. Sokszor nehéz kiszlirni az informécidkat, hogy amikor
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egy szakértd az utdbbirdl értekezik, akkor melyik szegmenst értékeli. Megallapitdsaimat a nem-
pénziigyi vallalati szektorra igyekszem lesziikiteni. Amikor a vallalati kdtvénypiacrdl irok,
akkor ezeket értem alatta.
A szakdolgozatot kizarélag publikus informécidk alapjan készitettem. Véleményemet a
nemzetkdzi €s a hazai szakirodalom alapjdn alakitottam ki, de az elemzéseim sordn
bankszakmai tapasztalataimbol is meritek, megprobidlom személyes meglatasokkal is
kiegésziteni a leirtakat.
A dolgozat elkészitéséhez a lehetd legszélesebb korti informdacidbazist hasznéltam el,
elkeriilend6 a téma egyoldalu értékelését. A kutatds sordn nehézséget okozott, hogy a
Novekedési Kotvényprogram alig 3 éve zdrult le, szinte az 0sszes kotvény esetében igaz, hogy
még nem kezdddott el a toketorlesztési periddus, igy a vonatkozé szakirodalmi értékelések
szama korlatozott. A témahoz kapcsol6dé munkdk sokszor tovabbi késedelmet szenvednek a
szakmai lektorélds-véleményezési-kiaddsi fazis idéigénye miatt.
Az elérhetd szakirodalom igyekszik korbejarni az eszkoz- és kotvényvasarlasi programok
hatdsossagat, de kijelenthetd, hogy a téma nehezen kutathatd, mivel osszetett €s sokszor egymas
ellentétes iranyd gazdasagi folyamatok jatszodtak le.
F6bb forrasaim a kovetkezOk voltak:

- a kapcsol6dé hazai és nemzetkozi szakkonyvek és internetes szakirodalom

tanulmanyozas (konyvtari és internetes kutatomunka (mersz.hu, Google Scholar, stb.)),
- konzultacié kezdeményezése a Magyar Nemzeti Bank szakértdivel,
- szakmai egyeztetések a kotvénypiac miikodésével kapcsolatban a munkahelyem
szakértdivel, valamint

- részvétel pénziigyi és befektetési konferencidkon, valamint

- apénziigyi adatok beszerzése az Opten publikus adatbazis segitségével.
A szakirodalmi hivatkozdsok pontossagat nehezitette, hogy az online forrdsok (pl. mersz.hu)
esetében az oldalszamok nem azonosithatok, illetve az Eurépai Kozponti Bank oldalain sokszor
nincsen feltiintetve az adott tdjékoztatés, vagy kozlemény datuma.
Tovéabbi fontos koriilmény, hogy jelentds mértékben kellett timaszkodnom a hazai és az
eurépai adatok feldolgozdsa sordn az MNB kiadvanyaira és szakértdé megéllapitdsaira. A
Nemzeti Bank nem csak a program szellemi megalapozdja, hanem a pénziigyi
intézményrendszer statisztikai és feliigyeleti feladatait is ellatja. Ez bizonyos esetekben

felvetheti az objektiv tdjékoztatds korlatozottsagat.
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2.3. A kutatas céljai, hipotézisek

A szédmtalan vélemény és ellenvélemény alapjan megallapithatd, hogy nem lehet a programot
egyértelmiien sikeresnek, vagy sikertelennek itélni. A vallalati kotvénypiac tényleges életre
keltesén tdl a legfontosabb kérdés az, hogy a programban résztvevd véllalatokat milyen hatdsok
érték a kotvénykibocsatast megel6zden, vagy azt kovetden. A legfontosabb dilemma, hogy
versenyképesebbé viltak-e és kozelebb keriiltek-e a magyar cégek nyugati versenytarsaikhoz,
vagy csak a hiteleiket alakitottak at (értékpapirositas)?
A fentiek alapjan a kovetkezo kérdésekre keresem a vélasz, amelyekre a 6. fejezetben adom
meg a vélaszt:

1) Hogyan hatott a kdtvénypiacra a Novekedési Kotvényprogram?

2) Hitelképesek-e a Novekedési Kotvényprogramban résztvevd cégek a banki pénziigyi

mutatdk alapjan?
3) Hogyan formélja a kotvénykibocsatas a kibocsdtok pénziigyi adatait?
4) Hogyan véltoztak a hitelmindsitdi besoroldsok?

5) Melyik pénziigyi mutatd hatdrozta meg a kibocsatasi osszeget?

12



3. A kotvényekrol és a kotvénypiacrol

Mieldtt megvizsgaljuk a Novekedési Kotvényprogram a résztvevd cégekre és a gazdasdgra
gyakorolt hatésait, célszerli tisztdzni, hogy mit értiink a kotvény definicigja alatt, hogyan
torténik ennek az értékpapirnak a forgalmazdsa. Tisztdban kell lenni azzal, mik azok a
szempontok, ami alapjdn a kibocsétd, vagy a befektetd dont, milyen kockdzatok meriilhetnek
fel alkalmazdsa sordn, miben kiilonbozik a tobbi forrdsbevondsi lehetdségtol. A fenti
kérdéseken tdl bemutatom, hogyan alakul a nemzetkozi kdtvénypiac, milyen sajitossagok és

trendek lathaték aktualisan.

3.1. Vallalati forrasbevonasi lehetoségek

A villalatok sokszor kiizdenek forrdshidnnyal, mert mindennapi miikodésiikhoz és beruhdzasi
elképzeléseikhez nem elégséges a tulajdonosi forras és a kordbban megtermelt eredmény. Ezért
gyakran a pénzpiac szerepl6ihoz tudnak fordulni segitségért. A piaci pénz- és tOkedramlast az
1. dbra mutatja be.

1. abra: Pénzaramlas a gazdasagban.

(Forrds: Vértesy (2020).)

Koézvetlen pénz- és tékedramlds

. N K Pénz Pénz
egtakaritaso _
o Ertékpapirpiac _ Py
Megtakaritok
vegso’ - Tézsde, OTC gt
felhasznaléi
Elsodleges Elsodleges

papir papir
Elsédleges
Pénz
papir

Kereskedelmi bankok
Befektetési bankok
Pénz Lizingtarsasagok Pénz
Befektetési alapok

Biztositotarsasagok

Elst’:idle:ges Nyugdijalapok K(:izvel:ett
papir L L papir
Nyugdij- és egészségpénztarak
Kozvetett pénz- és tékedramlds
A forrdsbevonds formdjaként felmeriilhet az addiciondlis tulajdonosi szerepvallalds
(tokeemelés, vagy tagi kolcson), a szallitéi halasztott fizet€s, a hitelfelvétel, a részvény-,

kotvénykibocsatds, vagy — a legkevésbé preferdlt esetekben - tdrstulajdonos, vagy kockazati
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tOkebefektetd bevonasa. Mindig tisztdzni kell ezeknek a dontéseknek a meghozatala soran,
hogy tartds, vagy dtmeneti forrasigényrdl van szo.

Egy cég akkor kezd forrdsbevonasi lehetdségek felkutatdsaba, amikor a tulajdonos, vagy a
menedzsment azt feltételezi, hogy pozitiv nettd jelenérték érhetd el egy adott projekt, vagy
beruhdzas segitségével. A legoptimélisabb Osszetétel megtaldldsa a cégvezetés, azon beliil a
pénziigyi vezetd feladata (Bélydcz-Pintér (2023)). A vallalati értékpapirok fontossdga abban
rejlik, hogy fliggetlenebbé teszi a vallalkozasok a bankrendszertdl, az értékpapirpiac djra osztja
a pénziigyi forrdsokat a cégek kozott a befektetok segitségével, és a hitelmindsitések, a
nemzetkozi szadmviteli standardok és a tézsdei informacidkkal erdsithetik a cégek megitélését
(Szalay — Vértesy — Novak, (2020)). A hitel-, vagy kotvényfinanszirozds hatasfokét erdsiti az
addpajzs és annak mértéke.

2. abra: Vallalati forrastérkép.

(Forrads: Bélydcz—Pintér (2023).)

Finanszirozas
Onfinanszirozas Idegen fomras
(Sajat forras)
Belso Kiilso forrasbol Piac kizvetitésével Egvéb kapcsolatbol
forrasképzodés eredo megszerezheto szammazo
| | Alapitsi | ] - EU-s,
toke Arupiacok / Pénziigyi nemzeti  —
: piacok H forrasok
- Vagyom at- _l
rendezésbdl eredd Pénzpiac Integriciés
g kapecsolatok
|| Miksdésbal Vevak | Tokepiac | i
szarmazo T
2 Emékpapir-kibocsitas i Egyéb
H i i kapcsolat
: o Nem visszatéritendo pe
vagy visszatéritendd
: Egvesiilés, iizlet angyalok sth.
Speciabs
konstrukciok
Lizing Forfetirozas Faktoralas

A tékebevonasi lehetdségeket érdemben befolydsolhatja tobbek kdzott a megosztani kivant és
elérhetd informéaciok mennyisége és mindsége, a kibocsatési ar- €s koltségtényezok, a kibocsatod
vallalat nagysaga, életciklusa, a finanszirozast igényld vallalkozds profittermeld képessége, a
hosszu tavu véllalati stratégidja, kockazati profilja, a befektetéssel kapcsolatos preferencidk

(futamidd, kockazatvallalds mértéke, stb.), valamint az egyéb befektetési lehetdségek feltételei
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(Chikan (2020). A pénzpiacon leggyakrabban megjelend szerepldk az allam, a hitelintézetek,
illetve az intézményi befektetok. Utdbbiak egyfajta gyiijtdéintézményekként foként lakossigi
megtakaritdsokat bevonva hajtanak végre befektetéseket. Szamos megjelenési formdjuk van,
de leggyakrabban befektetési alapok, alapkezelok, biztositok, vagy nyugdijalapok (Erdds—
Méré (2016)).

Mikozben 1) részvények kibocsatdsakor az aktudlis részvénydrak altalaban csokkenést
mutatnak, igy azok fajlagos értéke csokken ceteris paribus (nagyobb a részvények piaci
kovetden ez altaldban nem kovetkezik be — annak ellenére, hogy az elad6sodottsag és igy a
kockazat n6 (Bélyacz (2013)). Ennek magyarazata abban rejlik, hogy a részvény és a kotvények
karakterisztikdja tulajdonosi szempontbdl eltér (részvény: tulajdonosi jogviszony, kotvény:

csak meghatdrozott idészakra vonatkozo6 kovetelés).

3.2. A kotvény

Bar a piaci alapu finanszirozési rendszerek valsagillobbak, mint a banki alapiak, sokan tgy
tekintenek a kotvényekre, mint egy ,,piaci finanszirozdsi potkerék” (Darmouni — Giesecke —
Rodnyansky (2022), p. 7.), melyek segitenek a piaci problémdk megolddsiban, ha a
hitelrendszer mar hatdstalan. Egy adott vallalat értéke mindig tiikkr6z6dik a kibocsatott
értékpapirok (részvény, kotvény) piaci megitélésében, megforditva viszont azok szerves részét
képezik a vallalati érték meghatdrozdsanak (Bélyacz (2013)).

A kotvény definicidja jol ismert: hitelviszonyt megtestesito értékpapir. A felvasarlok kolcsont
nyujtanak a kibocsatok szamadra, akik elére meghatdarozott gyakorisdggal fizetik annak dijat
(kamat) és meghatdrozott hataridében kotelesek visszafizetni az igénybe vett Osszeget. A
nyilvanos kibocsatasu kotvények napjainkban szinte mindig dematerializalt formaban jelennek
meg a forgalomban.

Hidba az egyszeru definicid, a kotvényeknek szdmtalan kiillonbozd tipusa van. A legismertebb
kotvényfajtak az dllampapirok, a vdllalati kdtvények, a jelzdlogkotvény- és a jelzdloglevelek.
A kotvénypiacot szamos esetben az addssdgpapirok piacdnak is hivjdk, mivel valamilyen
intézmény addssagat testesiti meg ez az értékpapirfajta (Gal (2010)).

A szabdlyozd6i eldirdsok mellett mindig elsdsorban a kibocsaté entitdsnak kell meghataroznia,
hogy milyen feltételek alkalmazdsaval kezdi meg a folyamatot €s vdalasztja ki a sziikséges

kotvénytipust. Figyelembe kell venni az adott vdllalkozas aktualis pénziigyi helyzetét, a
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jovobeli elképzeléseket (beruhdzasok, cégfelvasarlasok, piaci kihivasok, szabalyozds véaltozasa,
stb.), valamint az ezekhez kapcsol6dé miikodési cash-flow-t. Mindemellett olyan konstrukciot
kell kialakitani, ami a potencidlis befektetdk szdmdra is kedvezd mds kibocsatok, vagy
értékpapirok ajdnlataival Osszevetve. A piaci Osszehasonlitisdra a legjobb megoldds, ha
hitelmindsitd céget kér fel a kibocsaté a sajat és a kotvény objektiv értékelésére.

A kotvények futamideje kiterjedhet rovid- (1-3 év), kozép- (3-5 év), vagy hossza (10 évet
meghaladd) id6tdvra. Kamatozds szerint lehetnek fix, valtozd, vagy kamatszelvény nélkiiliek
(elemi kotvény). A kamatfizetési gyakorisdgtol fiiggetleniil dltaldban éves kamatmérték keriil
meghatdrozasra. A torlesztés torténhet lejaratkor egy O0sszegben, folyamatosan azonos, vagy
valtoz6 0sszeggel (annuitdsos). A futamidd, a toketdrlesztés €s a kamatozas mellett kiilonb6z6
jogok és jogosultsdgok kapcsolddhatnak a kotvényhez (opcidk, atvélthatosag, visszavalthatosag
(lejarat eldtt a kibocsaté altal)), vagy akdr addiciondlis szolgdltatdsokat is kindlhat a kétvény a
befektetoknek. A legegyszerlibb kotvények az un. plain vanilla tipusi koétvények, melyek
esetében a lejaratig csak a kamatokat kell fizetni, a tOketorlesztés csak a lejarat idopontjaban
torténik meg, de vannak rendszeres torlesztéssel bird, un. amortizal6dé kotvények.

A kotvények dltaldnos esetben visszavasdrolhatok bizonyos szerzddott feltételek teljesitése
esetén. Ezeket a kérdéseket mar a kibocsataskor tisztazni sziikséges. Ez gyakorlatilag ugyanazt
a rugalmassagot jelenti, mint amikor egy hitel keriil visszatorlesztésre.

3. abra: A kotvényfinanszirozas legfontosabb eldnyei.

(Forrds: sajdt szerkesztés.)

Szabad

" Nincs fedezet Hosszu futamido
felhasznalas

Vilsagallo Transzparencia
finanszirozas (minosités)

Kedvezo arazas

Az addssdgpapir-piacnak tobb szegmense van attdl fiiggden, melyik piaci szerepld hajtja végre
a kibocsatést. Ez a szerepl6 lehet valamelyik pénziigyi intézmény, nem-pénziigyi véllalatok, az
allam, vagy az dnkormdnyzat. Az dllami, vagy az dnkormanyzati kdtvénykibocsatdsa hordozza
a legalacsonyabb kockdzatot, ezt koveti a pénziigyi szektor magasabb kockdzattal, mig a

legmagasabb  kotvénypiaci kockdzat a véllalati értékpapirokhoz kapcsolddik. A
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kockédzatnovekedéssel az adott értékpapirhoz kapcsolédé hozamelvérds is emelkedik. A
kotvények elOnyeit a 3., a kockdzatait a 4. dbra mutatja be.

A kotvényeket dltaldban méretgazdasdgi okok miatt nagyvdllalatok bocsatjdk ki, mert a
kotvénypiacon az tud koltséghatékony és kereskedésre megfeleld lenni, ami nagy
szamossdgban elérhetd. A kis- és kozépvdllalatok is részt vehetnek elméletileg a piacon, de
méreteik miatt ezeken a kritériumoknak nem tudnak megfelelni. Mindemellett sokszor hidnyzik
a menedzsment szakmai felkésziiltsége, a folyamat lebonyolitdsdra nem &ll rendelkezésre elég
szakértd (ado, jog, pénziigyi tandcsadd, stb.), nem felelnek meg a pénziigyi kimutatdsaik a
nemzetkdzi elvarasoknak (European Commission (2017)).

Altaldban akkor alkalmazzék a kétvényt, amikor nagyobb forrasigény meriil fel, amit legaldbb
kozéptavon kell finanszirozni () piacra betdrés, vagy nagyobb beruhdzds, projekt).
Szolgalhatnak altaldnos finanszirozds célokat (forgdeszkozfinanszirozas, beruhdzas), de kisebb
szamban projektfinanszirozdsra és akvizicids tigyletek lebonyolitdsara is fel szoktak hasznalni.
A meglévo vagyonelemek sem keriilnek terhelésre addicionélisan. Mindemellett a kapcsolodo
feltételrendszer is joval kedvezObb, hiszen a nem pénziigyi kotelezettségvéllaldsokon feliil
minimélis a feltételrendszer ennél a forrasbevondsndl. Példdul a pénziigyi kovendnsok szdma
korlatozott, sokszor szinte csak az osztalékfizetés bizonyos szintjére terjedik ki a korlatozas
valamilyen formdja. A részvényekkel ellentétben a kotvényvasarlé nem szerez tulajdonjogot,
igy az osztalékbodl sem részesiil. Ha tovdbb vissziik ezt a gondolatot, egy kotvénykibocsatas az
értékpapirpiaccal valé megismerkedést, akdr hosszi tdvon részvénytarsasdggd atalakuldst és
nyilvanos részvénykibocsatast is eldre vetithet egy 4j kibocsitd szdmdra.

4. abra: A kotvényekhez kapcsolddé kockazatok.

(Forrds: sajdt szerkesztés.)

A fedezetlen
kotvények
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kamatkockazat

LA aid Jogi,

Devizakockézat szabdlyozasi

kockazat kockazat

Még a részvény és a kotvény kozotti valasztdsndl is komolyabb dilemmat okoz a kotvények és
a hitelek, mint finanszirozasi formak kozotti vdlasztas. A hitelintézetek piaci szerepe domindns,

de szdmos alapvetd problémdval kiizdenek: a) kisszamui dontéshozé hozza meg a dontéseket,
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mig a kétvénypiacon sok befektetd dont, b) a rossz hiteleket sokdig ,,rejtegetik”, mig a tokepiac
sokkal gyorsabban itéletet mond egy értékpapir (kdtvény) felett, c) a kotvények befektetdinek
jobb kockazatértékelési folyamattal rendelkeznek historikusan, mert kozvetleniil és erésebben
érdekeltek az adott befektetés sikerében, d) a bankok jelentds mértékben eladésodottak és
kevésbé stabilak, mint a kotvénypiaci befektetdk (Hakansson (1999)). Ezért egyre inkabb
jellemzd, hogy a vallalatok elfordulnak a banktokol, mint pénziigyi kdzvetitoktdl és kdzvetleniil
keresik a befektetoket.

Bialek-Jaworska-Krawczik  (2019)) szerint annak eldontését, hogy hitel-, vagy
kotvényfinanszirozast védlasszon egy vallalat, a kovetkezd szempontok befolydsoljak: az
informdcids tdjékoztatds, a cég reputicidja, a koltségszempontok, az djratirgyalds lehetdsége
€s a likviditds. Az alacsonyabb kockdzati, de nagy eszkozdllomannyal rendelkezd
nagyvallalatok inkabb vdlasztjdk az el6zdek alapjan a kotvényeket, mint a foként forgéeszkoz-
sziikségleteikre koncentralo kis- és kozépvallalatok.

Minél inkdbb nd a transzparencia (vagy masképpen a tdjékoztatds szintje) egy céggel
kapcsolatban, anndl nagyobb a kotvénykibocsatds valdszintisége €s a kibocsatasi koltségek
csokkenése. A befektetOk inkdbb prerefilnak egy szabadon felhasznédlhaté finanszirozasi
befektetést alacsonyabb kontroll és hozam mellett, mint egy magasabb kockazati kolcson
kihelyezését alacsony informaltsdg mellett. Természetesen méretgazdasagossagi szempontokat
is sziikséges mérlegelni (kis Osszeget a koltségek miatt nem érdemes kotvényként igénybe
venni). Fontos szempont, hogy a kétvények kibocsatdsa dragdbb, mint egy hitel leszerzodése
altalaban, ami sok kis- és kozépvallalkozdst mar onmagéaban elrettent ettl. A vdllalatok
likviditdsat is befolydsolhatja a kotvények tjraértékelése. A fentiek miatt kotvényfinanszirozas
soran fel kell késziilni az arfolyam- és kamatkockdzatok kezelésére, mikézben az igy
alkalmazott treasury iigyletek addiciondlis koltségei még dragabbd tehetik a kotvényeket
(Darmouni — Giesecke — Rodnyansky (2022)).

Az Gjratirgyalds viszont a valsidgallosidg egyik legfontosabb ismérve: probléma esetén joval
kedvezOtlenebb a befektetok targyaldsi pozicidja szdmossagukbol adéddan a kibocsdtdval
szemben, mint egy hitelkapcsolat esetén a hitelezoknek (kotvény: 1 kibocsatd — sok befektetd,
hitel: 1 kibocsat6 — kisszamu finansziroz6). Géathy és Lukdacs véleménye szerint ,,a kotvény az
egyik legbiztonsdgosabb befektetési forma” (Gathy — Lukdcs (2023), p. 12.).

Egy kotvény likviditdsa azt mutatja meg, hogy mennyire forgalomképes, mennyire keresett a
madsodpiacon. A hitelekkel ellentétben a kotvényeket a piac folyamatosan ujraértékeli napi
szinten (,,markt-to-market” szemlélet), ami a szadmviteli nyilvantartisok szempontjabdl is

kihivasokat hordoz (piaci értékek nyilvantartdsa, ért€kvesztések megfelelo konyvelése, stb.).
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A véllalatfinansziroz4si gyakorlatban Magyarorszagon a kotvény leginkabb egy hosszu lejaratd
hitellel azonosithatd, ahol a kdtvénykibocsatd szabadon rendelkezhet a lejegyzett 6sszeggel, és
a hitellel ellentétben nem keriil bevondsra hitelbiztositék (ingatlan, vagyon, készletzalog,
ovadék, stb.), azaz fedezetlen kovetelésnek mindsiil. A kotvénykibocsaté szempontjabol ez a
legrugalmasabb megoldds pénziigyi és jogi szempontbdl.

A hitelezés mellett szélnak azok az érvek a kotvénnyel szemben, hogy egyrészt magasabb
professziondlis pénziigyi tudds kell a kotvénykibocsatas kondicionak kialakitisdhoz és a
folyamat lebonyolitdsdhoz, mésrészt joval idéigényesebb feladat — mar csak azért is, mert tobb
finanszirozo is részt vesz a folyamatban. Sokszor tobb hénapot, akar egy évet is igénybe vehet.
A legtobb esetben kiils6 jogi és pénziigyi tandcsadét is be kell vonni a folyamatba. Tovabba
minél tobb a befektetd, anndl tobb eldzetes egyeztetés, konzulticid, vagy nagyobb mélységii
informdcidatadas sziikséges.

A kotvénykibocsatas 1étrejohet a toézsdén és tézsdén kiviili piacon. Az adédsvétel altalaban
valamilyen kozvetitd bevondsaval zajlik le: a kibocsatasok befektetési, vagy kereskedelmi
bankokon keresztiil torténnek, mig a masodlagos piacon a brokerek, brokercégek birnak
nagyobb sullyal. Az elsédleges piacon torténik a kozvetlen tokebevonds (kibocsaté és tényleges
kotvényjegyzok), mig a masodlagos piacon mar csak a befektetdk személye cserélddik valtozo
arfolyamokon. A kotvénykibocsatds folyamati 1€péseit az 5. dbrdn mutatom be vazlatosan.

5. abra: A vdllalati kotvénykibocsatas fobb 1épései a Novekedési Kotvényprogram soran.

(Forrds: Bokay — Gerlaki (2019).)
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A kibocsatas végso sikere az aukcion dol el. Az aukcid torténhet nyilt, vagy zartkori tender
formdjéaban. E16bbi esetében korlatozott, utébbi esetben nagyobb szamu befektetd bevonasaval.
A befektetOk altal lejegyezni kivant mennyiség az esetek tobbségében nem egyezik meg a
kibocsato altal felajanlott mennyiséggel az adott kockazati és drazdsi szint mellett (ilyen
esetekben tul-, vagy aluljegyzésrdl beszéliink attdl fiiggden, hogy tobbet, vagy kevesebbet
akarnak vdasdrolni). Ilyenkor a kibocsdté dont, hogy elfogadja a beadott ajanlatokat és a
befektetok dltal elvart hozamszinteket. Amennyiben megfeleléek az ajanlatok, akkor a
kotvénykibocsatas sikeres volt.

A kibocsatast kovetéen a véllalatnak eleget kell tenni a kotvénnyel kapcsolatos
kotelezettségeinek (toke- €s kamatfizetés, egyéb feltételek teljesitése). A legfontosabb, hogy
folyamatosan tdjékoztatni kell a befektetOket transzparens médon a pénziigyi helyzetérol.
Gyakorlatilag a befektetok folyamatos kontrollja elsdsorban a téke- és kamatfizetéssel,

valamint a szerzddéses feltételek betartatdsaval torténik meg (Andor (2018)).

3.3. A globalis toke- és kotvénypiac

A vildggazdasag egyik leginkdbb globdlis szerepléje a pénziigyi piac, mely rendkiviil
dinamikusan bdviilt és vdltozott az elmult évtizedekben. Az informécié-technoldgia
boviilésébol, igy az informacié-aramlds gyorsuldsabol adéddan a pénzpiaci szereplok kozotti
pénziigyi tavolsdgok csokkennek és a foldrajzi tdvolsdg kevésbé fontos. Egyre kevésbé
beszélhetiink lokdlis, nemzeti piacokrdl, mégis az adott orszdg (régid) vezetdinek a helyi
versenyképességet megorzésére €s novelésére kell koncentrdlni, ezzel elérhetové téve egy
hatékony tokepiac mitkodtetését, ami erdsiti a helyi véllalkozasok lehetdségeit, hatékonysagat.
Ellentmonddsos moddon tovdbbra is nagy jelentdsége van a helyi intézményeknek,
befektetoknek a tdkepiacon: nagyobb a befektetési hajlanddsdg a kozvetlen €rintettség (kultdra)
€s nagyobb informécids tdjékozottsag. (Gal (2010)). Ebben az alfejezetben azt vizsgdlom, hogy
a véllalati kotvénypiac milyen pozicidkat harcolt ki maganak a globdlis piacon.
A globalizécié értelemszerlien nem jelenti azt, hogy a kiillonboz6 orszagok kozott nincs piaci
mukodési kiilonbség. Attdl fliggden, hogy a melyik finanszirozds forma domindl torténelmi és
szabdlyozasi okok miatt, kétféle alapvetd piactipusrdl beszélhetiink (Erdés-Méro (2016)):

- banki alapu intézményi rendszerrel biré orszagok: ahol a banki hitelek meghatarozdak

a gazdasagi szerepelOk alacsony kockdzatvallaldsa mellett, mig az értékpapirpiac csak
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kiegészitd szerepet jatszik. Ezek kozé tartozik a kontinentalis Eurdpa legtobb orszdga
(koztiik Magyarorszag), illetve Japan;

- apiaci alapu kozvetitd rendszerli orszdgok: ahol a piaci forrasbevonds jatszik elsddleges
szerepet nagyobb kockdzatvallaldsi hajland6sag mellett. A bankok inkdbb a rovid
lejaratu hitelek piacdn rendelkeznek poziciokkal. Ilyen orszagok példaul az Amerikai
Egyesiilt Allamok, Anglia, illetve Hollandia.

Szamos alkalommal vizsgaltak, hogy a két rendszertipus koziil melyik a versenyképesebb, de
az eredmények azt mutatjdk, hogy mindketté lehet sikeres, mivel az igazi determindld
sikerfaktor a kozvetitd rendszer fejlettsége és a mogottes jogrendszer (Erdés —Mér6 (2016)). A
két tipus kiilonbségét jol mutatja a 6. dbra.

6. abra: A nem pénziigyi vallalatok addssag-jellegli finanszirozasdanak megoszlasa, 2018. 2.
negyedév.

(Forrdas: MNB: A NKP elinditasdnak jegybanki szempontjai... (2019).)
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Ha a pénziigyi instrumentumok futamideje alapjan folytatjuk vizsgélatainkat, a pénziigyi piacon
beliil pénzpiacrol besz€liink, amikor éven beliili lejarati értékpapirok kereskedelmét vizsgéljuk,
mig tékepiacrdl, ha 1 évnél hosszabb lejaratd instrumentumokrol. Alapvetden a kotvénypiacot
a tékepiachoz soroljuk a lejaratok alapjan (Andor (2018)).
Ahogy az Osszes értékpapir esetében, ugy a kotvénypiac esetében is igaz, hogy szdmos
elofeltétele van a sikeres €s hatékony miikodésnek. A legfontosabbak talan a kovetkezok
lehetnek (Bécsi-Bognar-Loga (2021), p. 6. alapjan):

- gazdasagi fejlettség, az adott régid/orszag pénziigyi kultirija,

- atechnikai fejlettség (digitalizacié szintje),

- befektetdi bizalom,

- avonatkozé jogrendszer (adérendszer, tokepiaci szabdlyozds, jogvédelem, stb.),

- nemzetkozi kornyezet.
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Az adott dllamnak folyamatosan figyelnie kell a nemzetgazdasdgi szempontok érvényesiilését,
a mindenkori pénziigyi szektor folyamataihoz kell igazitani a fiskalis és monetaris politikat.
Nemcsak a lokdlis szabdlyozds terén, hanem a nemzetkozi intézmények alapelveinek
kialakitdsanal is érvényesiteni kell ezeket. Amennyiben vélsaghelyzet kovetkezik be, akkor a
szabdlyozdson (kedvezmények, szigoritdsok, stb.) keresztiil tudjdk a piacot hatékonyabb
mukodésre, vagy éppen a valsdghelyzet elkeriilésére biztatni. A globdlis pénzpiac kibdviilése
veszé€llyel is jar egy adott nemzetgazdasdg szamara. Egyes nagyobb volument, kedvezdtlen
pénziigyi, gazdasagi események azonnal tovagytiriiznek a lokdlis piacokra, 1j szintre emelve az
egyes valsagok okozta kovetkezményeket (Chikédn (2020)).

Mikoézben az allami, vagy édllamkozi (pl. Eurépai Unid) szabdlyozdsok még mindig a
legbefolydsosabb erdt jelentik a piac miikddése szempontjabdl, a tokepiaci instrumentumok
kapcsdan novekvd szerepet kapnak a hitelmindsitd cégek, mivel kvazi egységes €és globdlis
kockézat-értékelést végeznek a befektetok szamara (Gal (2010)). Mig a bankok a finanszirozasi
(hitel-) kapcsolat sordn folyamatosan adatokat és informdcidkat gylijtenek az iigyfeleikrdl,
addig a kotvények esetén ez az informacié nem all rendelkezésre. Ezért a cs6dvaldszinliséget
megbecsl6 hitelmindsitok bevondsa sziikséges, ami magas informacids koltségekkel is jarhat,
preferdlva a nagyvallalatokat a piacon (Erd6s—Mér6 (2016)).

Ezek a szakértok kiillonboz6 szakmai szempontok alapjdn besoroljdk az értékpapirokat az egyes
befektetési és a spekulativ kategdridkba (a hitelmindsitési besoroldsokat az 1. szamu
mellékletben mutatom be). Ez a varhaté hozamszinteket is nagyban befolydsolja (befektetési:
alacsony kockdzat és hozam, spekulativ: magas kockdzat és hozam). Minden egyes valsig a
hitelmindsit0i szabalyozas szigoritasdhoz vezetett a multban (kiilonosen a 2007-2008-as valsag
utdn volt ez latvanyos (Mérd (2021)), de nem sziintethetd meg az a kettdség, hogy egyszer
hitelmindsitoként, maskor tandcsaddoként jelennek meg a piacon, ezért iranyukban sosem teljes
a bizalom (Erd6s—Mér6 (2016)). Ez azért fontos, mert bizonyos kutatdsok szerint ,,tokéletlen
informdcidk esetén nincs a bankhitelnek j6 helyettesitdje” (Vigvari (2017)).

A hitelmindsitdk mellett kiemelt szerepe van a digitdlis megolddsoknak is. Minden piaci
informdci6 idobeli korlatozas nélkiil eljuthat a piacra, igy gyorsan tudnak valtozni a befektetési
helyzetek. Ma mar szinte mindegyik kotvény digitdlisan keriil kibocsatasra.

Természeten a fentiek (globalizacio, hitelmindsitok térnyerése, digitalizacid) a nemzetkozi
verseny er0sodéséhez vezetnek. Az értékpapir-kibocsatok minél tobb forrashoz szeretnének
hozzajutni kedvezd aron, mig a befektetok lehetéleg minél magasabb hozamhoz minimaélis
kockézattal. Ez az ellenérdekeltség dj tokepiaci termékek €s szolgalatasok kialakitdsdhoz vezet,

mikdzben a tranzakciészam globdlisan folyamatosan nd, amit tdmogat egyre intenzivebb
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szereplOk szamdnak koncentrdlddédsa €s a szereplOk méretének novekedése. A bankok mellett
a biztositok, a kiilonbozO befektetési- €s nyugdijalapok a legjelentdsebb befektetok és
egyenrangu versenytarsak. (Gal (2010)).

A 2007-2008-as pénziigyi vélsdg utdn a nem-pénziigyi vallalatok nemzetkdzi kdtvénypiaca
jelentds mértékben boviilt, 2020. végére meghaladta 17 billié dollart. A dinamikus ndovekedés
a 2008-as globdlis pénziigyi valsdg ota tart, 2019. és 2020. évek sordn az dllomdny Osszesen
kozel 3,4 billié dollarral nétt (Bécsi-Bognar-Loga (2021)). A valsag ravilagitott az egyes
szektorok sériilékenységére, ezért a folyamatot jelentés mértékben tdmogattik az érintett
kozponti bankok kiilonb6zd intézkedéseik segitségével is.

7. abra: A villalatik6tvény-allomany GDP-ardanyos alakuldsa a vildg vezetd gazdasagaiban.
Megjegyzés: GDP-adatok: 2019. év, kdtvényallomény: 2020. év.

(Forras: BIS, OECD, Eurostat adatok alapjdn Bécsi-Bogndr-Loga (2021).)
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A 7. dbran jdl lathat6, hogy GDP-ardnyosan mennyit fejlodott a piac 2000. utan. Az elmdlt 10
évben duplazédds, 20 évre visszatekintve triplizédas mutathaté ki. Az Egyesiilt Allamok
megtartotta kordbbi vallalati kdtvénypiaci vezetd szerepét (6000 milliard dollar felett, 30%
felett vilagpiaci részesedés és GDP-arany), de az Eurépai Uni6 is 2000 milliard dollar koriili
eredményt mutatott fel (10%-os GDP arany, 11% vildgpiaci részesedés)), Kina és a fejlodo
piacok is jelentds mértékben novelték kibocsatasaikat.

A téavolkeleti orszdg kotvénypiaca még 2008-ban is lathatatlan méretii volt, de a kinai allami
nagyvallalatok kibocsatdsainak segitségével 2020-ig ledolgozta a lemaradést (a GDP 32%-at
éri el a kinai vallalati kotvényallomany, értéke 4,5 billi6é dollar, ami 26%-0s piaci részesedést

jelent). Mig Kanaddban dinamikus bdviilt a piac, Japanban visszaesés érzékelhetd. (Bécsi-
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Bognar-Loga (2021)). A feltorekvd piacon még jelentdsebb a novekedés (MNB: Az NKP
elinditdsdnak jegybanki szempontjai és a konstrukci6 fobb jellemz6i (2019)).

Ha Eurépat vizsgéljuk, akkor még érdekesebb a kép (8. dbra). Mikdzben szamos nyugati unids
allamban 10% feletti a véllalati kotvények GDP-aranya, addig Kelet-Eurépaban szinte az 5%-
os ardnyt is alig érik el. Ez Osszhangban 4ll az egyes orszdgok gazdasagi fejlettségével és
versenyképességével is.

8. abra: Az EU-tagdllamok nem pénziigyi vallalati kotvényallomanyanak GDP-ardnyos mérete
(2020).

(Forrads: Eurostat alapjdn Bécsi-Bogndr-Loga (2021).)
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Jol lathat6 a 9. dbrén, hogy a 2008-as valsdgot kovetden mennyire rugalmasabban és negativ
irdnyban reagalt a hitelpiac a kotvénypiachoz mérten. Mig a bankok szinte teljes mértékben
befagyasztottdk a hitelezésiiket, addig a kotvénypiac kompenzélta annak lassuldsit. A bankok
szamara feliigyeleti intézkedések irtdk el a tokehelyzet rendezését, tartalékok képzését és a
kiilonboz6 rendszeres jelentési kotelezettségek betartdsat.

2017-ben a kotvények ardnya 19 % a nem-pénziigyi vdllalati globélis addssdgbdl, mikdzben
2000-2007. kozott ez 10% volt. Az USA-ban ugyanebben az idészakban 19%-r6l 34%-ra,
Nyugat-Eurépaban 9-r6l 17%-ra nétt ezek ardnya (Lund et al (2018)). A kétvények hitelekkel

szembeni térnyerése minden régidoban megfigyelhetd.
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A kotvények felében a futamid6 5 évet meghaladd a legtobb régidban (2014-2017 kozott az
USA-ban: 62%, Kindban: 54% és Nyugat-Eurépaban 65%). Az USA-ban és Nyugat-Eurépdban
20% koriili a 10 évet meghalad6 futamidejii kotvények ardnya. Ez pozitiv valtozas, mely tiikkrozi
a piaci boviilést és likviditast, valamint a befektetdi bizalmat a hosszi tavu finanszirozas
irdnydban. Vannak cégek (Disney, Coca Cola), melyek 100 éves futamidejii, un. ,,century”
szazéves kotvényeket is sikeresen kibocsatottak (Lund et al (2018)).

9. abra: Az eurozona nem pénziigyi vallalatainak forrasbevondsa 2004-2017. évek kozott.

(Forrds: MNB: A NKP elinditdsdnak jegybanki szempontjai... (2019).)
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A kotvényeket alapvetéen kozép- €s hosszutava finanszirozdsi formdnak tekinthetOk.
Eurépaban a kétvények futamideje 62%-ban 3-10 év kozotti, 10 éven tili 35%-ban, mig 3%-
ban 3 évnél rovidebb futamideje.

Globalis szinten 2022. végéig még mindig amerikai dollarban torténik a legtobb kibocsatas
(40%, 10. édbra). Az Eurépai Unidban viszont egyre gyakrabban euréban szereznek forrast (75-
80%), mig kisebb ardnyban amerikai dollarban (25%) és egyéb devizanemekben. Figyelemre
mélté adat és tendencia, hogy a globdlis véllalati kotvénypiacon 2023. elsé félévben a
kibocsatasok 56%-a zajlott le eur6ban, mig amerikai dollarban 33%, angol fontban 7%. A
kibocsatasok mellett a kdtvénypiaci tranzakcidk is hasonld eloszldst mutattak (60%-32-5%)
(Secondary Market Practices Committee European Secondary Bond Market Data H1 2023).
Agazati koncentricié nem érzékelhetd a kibocsiték kozott. A legmagasabb arinyok a
koziizemi, kommunikacié és nem alapvetd fogyasztasi cikkek dgazataihoz kapcsolhatdk (16-
16%) (MNB: A NKP elinditdsdanak jegybanki szempontjai és a konstrukcié fobb jellemzdi
(2019)). 2018-ban az eurdézéndban 18% a kiilfoldi befektetok ardnya (a legmagasabb
Hollandidban (95%)), addig Japanban ez 17%, az USA-ban 28% és az Egyesiilt Kirdlysdgban
56% (Celik — Demirtas - Isaksson (2020)).
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10. abra: A globalis kotvénypiac alakuldsa 2007-2020. kozott devizanem szerinti bontasban,
ezer millidrd dolldrban.

(Forrds: Dealogic, IOSCO alapjdn Corporate Bond Markets — Drivers of Liquidity During
COVID-19... - Discussion paper (2022).)
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A véllalati kotvények a nem pénziigyi vallalatok kotelezettségeinek csak 4,3%-ét teszik ki az
eurddvezetben, mig ez az ardny az USA-ban 11% (European Commission (2017)).

Ha csak az Eurépai Unidra koncentrdlunk megdllapithat, hogy a gazdasigi fejlettség és a
vallalati kotvény-piac nagysagrendje kozott pozitiv korreldci6 all fenn. Kelet-Eurépa gazdasagi
és pénziigyi felzark6zasanak (konvergencidjanak) alapfeltétele, hogy a pénz- és tOkepiacok is
megfeleld — nyugat-eurdpai szintli — hatékonysdggal miikodjenek. Nyilvan ez a konvergencia
folyamat nem tud tobb évtizedes szintet utolérni par éven beliil, de célszerli minél eldbb
megteremteni egy fejlettebb tdkepiac alapjait, melynek alapvetd feltétele a véllalati szektor

kotvényfinanszirozasa.

3.4. Globalis kotvénypiaci trendek

Természetesen barmilyen példdkkal hasonlitjuk dssze a kiilonb6zd piacokat, nagyon nehéz az
Osszehasonlitds. Nemcsak a makro-, jogi- és a gazdasagi, stb. kornyezet lehet eltérd, hanem
maguk a konkrét kotvények is jelentds mértékben kiilonboznek egymadstdl. Eltérések
érzékelhetok a devizanemben, a forgalomképességben, a futamiddben, a visszavasarlasi-
/valtasi feltétekben, vagy éppen a torlesztési litemezésben. Ebben az alfejezetben 0sszegylijtom
a legfontosabb nem-pénziigyi vallalati kotvénytrendeket, amelyekkel a jovOben is

szamolhatunk:
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1. Majdnem mindenhol kétvénypiaci novekedés érzékelhetd, de kiilondsen az alacsonyabb
bazisrdl induld fejlédd orszagokban. A legnagyobb fejlédésen Kina ment keresztiil. 2018-ban
a globdlis vallalati ad6ssag kozel 1/5-e volt kotvény formaban (Bécsi-Bognar-Loga (2021)).
Amig 2008-ban az addssagpapirok a nemzetkozi hitelek 48%-at, 2018-ban mar 57%-at tették
ki (Celik—Demirtas—Isaksson (2019)). Sok esetben az Uj kibocsatdk a hitelek visszafizetése
nélkiil novelik eladésodottsdgukat. A kedvezObb kockdzati papirok esetében a befektetok
megtartjdk a lejaratig papirjaikat (,,buy-and-hold”), mig a gyengébb mindsitéstiecknél nincs
ilyen jellegli stratégia (Darmouni — Papoutsi (2022)).

2. A nagyvallalati kor privilégiuma maradt a kotvénykibocsatas egyelore. A kis- és
kozépvallalatok nem, vagy marginalis mértékben tudtak bekapcsolédni (Bécsi-Bognér-Loga
(2021)). A piaci forgalom alacsonyabb, mint mds értékpapirokndl, mert féként a nagyobb
kotvényekkel kereskednek a kotvénypiaci szereplok azok heterogenitdsa miatt. A hozamokat
€s a piaci forgalmat fOként a kibocsatasok, azaz az elsédleges piac hatiarozza meg. A COVID
hatasara a piaci likviditds érdemben csokkent, de a jelentOsebb piaci visszaesést a jegybanki
beavatkozasok megeldzték (Corporate Bond Markets — Drivers of Liquidity During COVID-
19... (2022) - Discussion paper)).

3. Gyenge hitelmindsitésii cégek, bovlikotvények elétorése: a kibocsatok kozott sokkal
nagyobb a jelentés mértékben eladésodott, mint a kordbbi években. Ez jovobeli
nemfizetésekhez vezethet €s jovobeli magasabb piaci kamatszintet feltételez. (Lund — Woetzel
— Windhagen — Dobbs — Goldshtein (2018)). A befektetésre nem javasolt kategdridju kotvények
alloménya csaknem megdupldazddott 2007 és 2017 kozott (11. dbra, Bécsi-Bognar-Loga
(2021)). A hitelmindsitok ardnya tovdbbra is alacsony az eurodvezetben (15% az uj
kibocsatasoknal). (Holm-Hadulla et al (2022)).

11. abra: A vallalati kotvények hitelmindsitésének megoszlasa a globalis piacon (2000-2019).

(Forrds: OECD Capital Market Series, Thomson Reuters Eikon (Bécsi-Bogndr-Loga (2021)).)
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4. A befekteto-, vagy befektetésvédelem csokkenése: A Dbefektetéket a kiilonbozé
kockédzatokkal szemben a beszamoldi standard-ek betartatisa, a transzparens kibocsatéi
kommunikécié és nem utolsésorban a kiilonb6z6 kovenansok alkalmazésa tudja megvédeni a
nem vart veszélyhelyzetektdl. Az elmult évtizedekben ezen a téren egy negativ tendencia kezd
kirajzolédni. A befektetésre ajanlott kategoridkban stagnal ezeknek az alkalmazasa (USA: 15—
20%). Egyre gyakoribb, hogy kevesebb kovendns keriil eldirdsra — ezzel a kotvények
valsagallosdga csokken, — mikozben a befektetési mindsitésti kotvények atlagos futamideje 9-
r6l 12 évre nétt (Celik — Demirtas - Isaksson (2020)). A spekulativ kategéridkban: 2000-2012.
évek kozott a kovendnssal bird kotvények ardnya 47-r6l 30%-ra csokkent, majd 2019. végére
38%-ra viltozott. (Bécsi-Bognar-Loga (2021)). A hosszabbod6 futamidd magasabb kockdzatot
is jelent.

5. Digitalizacié: abban minden szerepl6 egyetért, hogy a digitalis, elektronikus kotvénypiacé a
jov6 (Corporate Bond Markets — Drivers of Liquidity During COVID-19... (2022) - Feedback
Statement). A klasszikus brokeri tigyintézés hattérbe szorul, napjaink befektetdje kozvetleniil
akarja a piacot megismerni és azon tevékenykedni (dezintermediicid). Ennek feltétele a
transzparens pénziigyi héttér és az egységes (minimalis) szerzédéses hattér (Lund et al) (2018)).
Az eurdpai unids intézmények nem tdmogatjdk a kotvények €s a piac teljes standardizdlasat,
mert elveszne a rendszer rugalmassidga, mikoézben a standardizdlds rendszerszintii
problémdakhoz vezethet, ha beiit egy Gjabb valsdg (European Commission (2017)).

6. Megujitasi kockazatok: magas szintli lejarati koncentracihoz vezethetnek a
kotvényvdsarldsi programok. A piaci kamatok novekedése nem okoz kockazatot, mert fix a
kamatozds, de ez azt is jelenti, hogy ilyen esetben egy esetleges refinanszirozas (ij kotvény
kibocsatdsa) joval dragabb lesz. Ez fejlett piacgazdasagokban moderalt kockdzatot jelent, de
fejlodo orszdgokban szdmos gondot okozhat (Lund et al (2018)). 2019-2022. kozott az Egyesiilt
Allamokban az US Federal Reserve teljes mérlegféosszegének megfelelé volument kellett
torleszteni (természetesen megujitdsok mellett) (Celik— Demirtas—Isaksson (2019)).

7. Zold kotvények: 2020 végére a zoldkotvénypiac meghaladta az 1000 milliard amerikai
dollart, 76 orszag részvételével. Ennek sikere leginkdbb az energiaszektorhoz, az épitdiparhoz,
a kozlekedéshez és a vizgazdalkoddshoz kothetd. A zoldkotvény besoroldshoz fenntarthatsagi
vizsgélatnak (zoldkotvény-elvek) és fiiggetlen zoldkotvény-mindsitéssel kell rendelkezni.
(Nagy-Bozzai-T6th-Incze (2021)). Jelenleg a legnagyobb zoldkotvény-kibocsatok az USA,
Kina és Franciaorszdg. (Matolcsy (2020)), de 2019-ben a legtobb z6ld kétvény Eurépdban (307
millidard amerikai dollar) keriilt kibocsatas (Széles — Baranyi (2023)).

28



8. Hitelintézetek nyomas ala helyezése, erésebb verseny hitel-kotvény relacioban: Mivel a
nagyvallalatok a kotvénypiac felé mozdulnak, a bankoknak a kis- és kozépvallalatok és az
egyéni vallalkozok felé kell fordulniuk. Ebben a tekintetben komoly versenytarsak lehetnek a
fin-tech (technoldégia alapi finansziroz6) cégek. Elotérbe keriilhetnek az automatizalt és
robotizalt folyamatok (machine learning, artificial intelligence, adatalapu hitelezés), valamint
még fontosabb lesz a koltséghatékonysdg az olvadé kamatkiilonbdzet miatt (Lund et al)
(2018)). 2022-t61 a bankok a nagyobb méretli és jobb cégeknek kedvezObb kamatozdsu
hiteleket nyujtottak, a korméanyzatok és a jegybankok a kotvénypiaci beavatkozasok mellett
hitelmoratériumokkal és kedvezményes hitelgarancia-programokkal tdmogattdk ezt. A fentiek
kovetkezményeként, bar mind a hitelek, mind a kotvények kamatszintje novekedett, a
vallalatok tobbsége — kiilondsen a gyengébb hitelmindsitésii cégek - Gjra a hitelek felé fordultak
(Giuzio — Lenoci (2023)).

9. A kotvényvasarlasi programok fenntarthatésaga: az egyik vitatéma az volt, hogy az
eszkoz- és kotvényvdsarlasok a monetaris politika stabilizalasdnak rendszeres eszkozévé
vdljanak-e, vagy milyen termékekre terjedjenek ki. A 2007-2008-as valsig esetében a
megoldast a szakértok tobbsége megfelelonek taldlta (Altavilla - Carboni — Motto (2021)),
2020-ban a pandémia idején a COVID okozta pénziigyi valsdg soran mar 20 fejlddo piaci orszag

jegybankja vett részt az eszkdzvasarlasi programokban (koztiik az MNB).
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4. Kotvényvasarlasi programok

A jegybanki kotelezd tartalékratdk alacsony szintre keriiltek a 2007-2008. pénziigyi vélsagot
kovetben, a kamatszintek a nullahoz kozelitettek, ekozben a bankok kockazatvallalasi
hajlandésaga lecsokkent. Alternativ, nem-konvenciondlis hitelosztonzési megoldasokhoz
kellett nyudlni, melyeket &dltalaban fejlett gazdasdgokban érdemes alkalmazni. Ilyen nem-
szokvéanyos eszkozok lehetnek (Novdk (2019)):
1. A banki likviditast javité intézkedések (kedvezd hitelkonstrukcidk, tartalékszabdly,
kamatcsatorna médositasa, devizaellatas javitasa).
2. Kozvetlen hitelpiaci beavatkozas (értékpapir-vasarldsa, pénziigyi szektor kozvetlen
finanszirozasa, stb.).
3. Allampapir-vdsarlds segitségével a befektetdk kockdzatosabb termékek felé irdnyitdsa.
4. A kereskedelmi bankok hitelezdinek célzott timogatdsa. Ezen az elven miikodott az
MNB Novekedési Hitelprogramja is.
5. Eldretekintd irdnymutatds, melynek segitségével a jegybankok tdjékoztatjak a piacot a
varakozasaikrol és jovobeli tervezett 1épéseikrol.
A fenti intézkedések a gazdasagi szereplok kockazatat csokkentik, de a jegybanki kockdzatokat
jelentdsen megnovelik, jegybanki veszteséget is okozhatnak. Ezeket az eszkdzoket un.
mennyiségi enyhitésnek is nevezik. Mindegyik jelentds piacgazdasdgot koordindl6 jegybank
€It az eszkozvasarlasi megoldasok alkalmazdsaval (az USA-ban és az Eurépai Unidban ezek
mértéke elérte a 23%-ot, illetve 14%-ot a GDP-hez mérten (Arena €s szerzotarsai (2021)).
Elsdsorban az eurdpai kotvényvasarlasi programokkal fogok foglalkozni a dolgozatomban,

mivel ezek azok a megolddsok, melyek az MNB kotvényprogramjéan alapjaul szolgéltak.
4.1. Az Eurdpai Kozponti Bank kotvényvasarlasi programja

Az irdnyad6 kamatldb 2014. nyardn elérte a zérd szintet, ami azt jelentette, hogy Eurdpai
Ko6zponti Bank nem tudta tovabb élénkiteni a kamatlab csokkentésével a gazdasagi korforgést.
Ezért nem-konvenciondlis eszk6zokhoz kellett nytdlni a monetaris transzmisszidés mechanizmus
tamogatdsa érdekében, melynek egyik legfontosabb torekvése az eurdpai unids arstabilitds volt
(2%-o0s inflacids cél) (Benigno et al, (2022)).

Az eszkozvasarlési program (Asset Purchase Programme) 4 alprogrambdl allt 6ssze:

« vdllalati kotvényvasarlasi program (corporate sector purchase programme (CSPP)),
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+ az allami értékpapirvisarlasi programja (public sector purchase programme (PSPP)),
« fedezett értékpapirvisarlasi program (asset-backed securities purchase programme
(ABSPP)),
« harmadik fél altal fedezett kotvényvasarlasi programja (third covered bond purchase
programme (CBPP3)).
A program alapjait 2015-ben fektetették le, ami példanélkiili esemény volt: jegybanki
beavatkozds a tOkepiacon. Napjainkra gyakorlatilag az egyik legfontosabb monetaris
megoldassa valt a tOkepiaci és igy a gazdasagi teljesitmény befolydsoldsara és valsaghelyzetek
kezelésére (2007-2008-as pénziigyi vdalsdg utdni gazdasdgélénkités, pandémia okozta
vilagvélsag lekiizdése). A programok lényege, hogy a jegybankok forrdsaik segitségével az
egyes szektorok (allami, vallalati, stb.) értékpapirjainak megvasarlasaval élénkitik a
gazdasagot, befolydsolva a kereskedelmi bankok finanszirozdsi gyakorlatit és az egyes
szektorok szereplSinek eladésoddsi hajlandésagat. Igy nagyobb piaci teljesitmény érhetd el
kismértékii inflacio mellett. A programok teljesitménye jol 1athat6 az 12. dbran. Megfigyelhetd,
hogy a legnagyobb hatdsi az allampapirok (dllamkotvények) felvasarlasa volt, illetve jol
lathatd, hogy a megvasarolni tervezett mennyiség mindig az aktudlis helyzethez igazodik (pl.
2020. év elején a program erdsodése a COVID okozta valsag utani ujrainditasra fokuszélva).
12. abra: Az Eurdpai Kozponti Bank eszkdzvasarlasi programjainak teljesitménye 2015-2023.
kozott, milliard euroban.

(Forrds: European Central Bank, Asset Purchase Programme (2024).)
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A programban felvésarolt értékpapirok nagysagrendjét mutatja be az 1. tdbl4zat az eurozénaban
2023. decemberben. Az éllomany értéke 3000 milliard EUR koriil ingadozik, aktudlisan

csokkend trend lathatd, mivel szandékoltan az EKB nem vdasarol djabb értékpapirokat. J6l
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l4thatd, hogy az allami szektor az els6 (79%), a vallalati szektor (11%) a masodik legnagyobb
részesedéssel biré program.

1. tablazat: Kintlévoségek az EKB eszkozvasarlasi programjaban, 2023. december 31-i
el0zetes adatok alapjan.

(Forras: sajdt szerkesztés, ECB: Asset purchase programme (2024) alapjdn.)

Milli6 EUR-ban
APP

ABSPP | CBPP3 | CSPP PSPP | .
Osszesen

2023. november

—
otvenye 13350 | 285620323921 |2 403 035)3 025 926
értéke:

Osszetétel: <1% 9% | 1% | 79% | 100%

Az eszkozvasarlasi program 2015. janudr 22-én indult. Els6 korben az Uni6 dllamai és eurdpai
intézmények altal kibocsatott kotvények vasarlasara fokuszaltak havi 60 millidrd EUR 0sszegig
terjedden. Az Eurdpai Kozponti Bank 2016. mércius 10-én bejelentette, hogy a gazdasig
élénkitését szolgdlé eszkozvasarlasi programjat kiterjeszti a nem-pénziigyi vdllalatok
kotvényvésarlasdra is, a havi volumeneket 80 milliard EUR-ra novelve. A véllalati
kotvényvasarlasi program elsé korben 2016. kozepétdl 2018. végéig (elso fazis) tartott azzal a
céllal, hogy segitse a monetdris politika lazitisi torekvéseit és a vallalati finanszirozasi
kondicidkat javitsa.

13. abra: Az Eurdpai K6zponti Bank netté eszkozvasarlasai, milliard EUR-ban (2014-2021).
(Forrds: Benigno et al (2022).)
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Bar az EKB a teljes eszkozvésarlasi programot fokozatos keretcsokkentésekkel ki akarta
vezetni, a koronavirus-jarvany és a makrogazdasigi koriilmények kozbeszéltak. Igy a
programot 2019. november 1-jét6] djrainditottak, majd 2020. marciustdl a koronavirus-jarvany
hatdsainak csokkentésére is kiterjesztették — tobb 1épcsdben 1850 milliard EUR-ra kiterjesztve
(Bécsi-Bognar-Loga (2021)). A COVID gazdasagi hatdsdnak csokkenésével fokozatosan
lassitottak a beszerzések iitemét és keretosszegét. A jelenlegi elképzelések szerint 2024-ben
érhet véget a program (Benigno et al (2022)). A program iddbeli lefutdsat a 13. dbra mutatja be
(a Private szektor a nem-allami kotvényeket foglalja magaba).

A vallalati kotvényvasarlas nem hatdrozott meg agazati korlatozasokat, leszamitva, hogy a
pénziigyi intézményi hatteri véallalkozdsok nem vehettek benne részt. A kotvényvasarlasi
program devizaneme kizarélag euro volt, a kibocsatok csak eurdrezidens vallalkozasok lehettek
(European Central Bank: Asset Purchase Programme 2024)). A kétvényvasarlas finanszirozasi
feltétele volt, hogy a maximalis ardny nem haladhatja meg az adott kétvénycsomag (-sorozat)
70%-at, a kotvénykibocsatonak legalabb BBB- hitelmindsitéssel kell rendelkezni és béar a
sorozatok szdmadra, vagy darabszamara nem volt megkotés, a kibocsatdsnak el kellett érni a 10
milli6 EUR-t. Amennyiben a hitelmindsités leromlott, az EKB-nak nem volt kotelezd az
értékesités, de mérlegelhette azt. A kotvények hatralévd futamideje 6 honap és 30 év kozé
kellett, hogy essen. ((European Central Bank: FAQ on purchases of corporate sector debt
instruments... (2023)). 6 orszdg (Belgium, Németorszdg, Spanyolorszdg, Franciaorszag,
Olaszorszag és Finnorszag) jegybankjainak segitségével tortént a kotvényvasarlas.

14. abra: Az eurozéna nem pénziigyi vallalatainak kotvénykibocsatasa (2012-2018).

(Forrdas: MNB: A NKP elinditasdnak jegybanki szempontjai... (2019).)
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Ahogy a 14. dbra is mutatja, az NKP szempontjabol relevans elso fazis szempontjabol értékelve
az adatokat, az indulast kovetden gyorsan felfutott a kibocsatdsok szama és a kotvény piaci
felarak is csokkenést mutattak. A kotvényprogram egyik legfontosabb kovetkezménye volt,
hogy a hosszd lejarati kotvények ardnya megnovekedett a bazishoz képest. A 3-5 éves
futamidejii kotvénykibocsatas tovabbra is a kdtvények 60%-at fedi le, mikdzben az 5-10 éves
kotvények 27%-ot, az 1-3 éves kotvények 13%-ot tettek ki. Csokkent a fix kamatozasu
kotvények dra (87-r6l 71 bazispontra) — mar a kdzponti bank bejelentésére is megmozdult az
uniés kotvénypiac (Benigno et al (2022)).

A program segitségével az elso fazisban 178 millidrd eurd értékii kotvény keriilt megvasarlasra
az elsédleges és a masodlagos piacon. Osszesen 274 villalat-(csoport) kotvényei keriiltek
megvasarlasra. A programban jelentds koncentraciét mutat, hogy elsdésorban a francia, a
holland, a német és olasz kotvények dominéltak, azaz a tobbi orszagban margindlis hatast fejtett
ki a program. A program segitségével a vallalati kotvénypiac a GDP 1,6%-4val ndtt, de olasz
kozgazdaszok vizsgdlatai alapjdn 2,2% redl GDP éves novekedést is becsiiltek a program
hatdsaként a 2015-2018. kozotti idészakra (Benigno et al (2022)).

Az euroovezet kotvényvasarldsait tobb hazai devizdval rendelkezd orszdg is kovette, de
természetesen el0fordultak nemzeti kiillonbségek. Lengyelorszagban a vallalati kdtvények
tobbsége nemzeti valutdban keriilt kibocsétdsra, Csehorszdgban inkdbb euro alapu kibocsédtdsok
torténtek. A lengyel papirok valtoz6 kamatozasuak 7 év atlagos futamiddvel, a cseheknél foként
fix kamatozasu értékpapirokat bocsatottak ki 10 éves atlagfutamidével. Mindkét orszédgban a
bullet és az amortizal6d6 kotvények ardnya megegyezd, a tOkepiacon kisszamu nagyvallalat
szerepel erds kibocsatoi és dgazati koncentracié mellett (kozmiszolgaltatok, energetikai cégek
—jelentds beruhdzas igényiik miatt). A KKV-szektor margindlis szerepet jatszik, aminek héttere
a cseh pénziigyminisztérium szerint informéacids problémadkra, a pénziigyi edukacié hidnyara és
a nagyon kedvez0 hitelfeltételekre vezethetd vissza (Bécsi-Bognar-Loga (2021)).
Osszességében a kotvényvdsarlasi programban az Unié 179 millidard EUR értékii kotvényt
vasarolt meg), ami nagysdgrendileg a megjeldlt ktvények 23%-a (Celik — Demirtas - Isaksson
(2020)). A jegybanki vésarlds 17%-a az elsddleges, 83%-a a mdsodlagos piacon Kkeriilt
végrehajtasra (15. dbra). Piaci felmérések alapjan a vallalati kotvényprogram érdemben nem
rontotta a masodlagos piac likviditasat, nagyjabol megfelelden kezelte ezt a kihivast. (Hill —
Callsen (2019)). A program egyik nagy eredménye, hogy az euroban kibocsétott kotvények
aranya 68%-161 72%-ra nétt, igy csokkent a piac kiils6 devizakitettsége — ezt segitett az is, hogy
a kotvénykibocsatasban jartasabb, kordbban nem euro-ban kibocsaté véllalkozasok is igazodtak

ehhez a szabdlyhoz (De Santis — Zaghini (2019).
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15. abra: Az EKB vallalati kotvényvasarldsainak kumulativ alakuldsa 2016. jinius-2019.
augusztus kozott, milliard EUR-ban.

(Forrds: Hill — Callsen (2019).)
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A vallalati szektor kotvényvasarldsi programja minden szempontbdl (mindsitések, dgazatok,
orszagok, kibocsatdk) jol diverzifikdlt volt. 2016-os adatok alapjan leginkabb a fogyasztési
cikkek gyartasa (28%), a kozmiicégek (22%), a kommunikécids dgazat (11%), az 4ltalanos ipar
(11%) érdeklodott a program irdnt. Csak 2016-ig 458 kiilonbozd kotvény keriilt a programba
175 kibocsaté altal, mikozben a hitelmindsitések AA és BBB- kozott alakultak, de

megfigyelhetd volt a befektetésre nem ajanlott kotvények megjelenése is (EKB (2016)).

4.2. A Bank of England kotvényvasarlasi programja

Az Egyesiilt Kirdlysag jegybankja 2016. szeptemberében inditotta el programjat, és eredetileg
2017. A&prilisban tervezte lezarni, de 2020-ig még ujra befektetve a mar visszafizetett
Osszegeket. Az elsddleges célok hasonléak voltak, mint az Eurépai Kozponti Bank esetében:
mennyiségi lazitds a kamatok csokkentésével, az inflacié mérséklése és a kibocsatas novelése
(Bank of England - Options for greening the BoE’s Corporate Bond Purchase Scheme (2021)).
144 vallalat(-csoport) fontkotvényeit vasarolta meg a jegybank dsszesen 10 milliard angolt font
értékben, ami a GDP 0,5%-at tette ki. A vésarlasok csak a legalabb 12 hoénap futamidejii
kotvényekre €s a legaldbb BBB- hitelmindsitésii, az Egyesiilt Kirdlysdgban gazdaséagi szerepet
vallal6 kibocsatokra terjedtek ki. Az intenziv kotvényvasarlds a masodlagos piacon zajlott, és
— az EKB programjdhoz hasonléan — a piaci kotvényfelarak 20 bazispontos csokkenéséhez
vezetett (MNB: A NKP elinditdsdnak jegybanki szempontjai... (2019)). Erdekes, hogy a
befektetési és a spekulativ értékpapirok kamatszintje is ugyanolyan mértékben csokkent. (Bank

of England - Options for greening the BoE’s Corporate Bond Purchase Scheme (2021)).
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Az egészségiigyi-gazdasagi valsdg hatdsara a brit jegybank 2020. 4prilisdban folytatta a
kotvényvasarldsi programjit tovabbi 10 milliard Ft-tal megemelve a kordbbi keretdsszeget
(6sszesen 20 milliard font) véltozatlan feltételek mellett (Bécsi-Bognar-Loga (2021). 2021-ben
zolditési célokat is beemeltek (Bank of England - Options for greening the BoE’s Corporate
Bond Purchase Scheme (2021). A program alakuldsat a 16. dbra mutatja be.
16. abra: A Bank of England altal végrehajtott kotvényvasarlasi program alakuldsa 2016-2021.
kozott, milliard fontban.
(Forrds: Bank of England - Options for greening the Bank of England’s Corporate Bond
Purchase Scheme (2021).)
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4.3. A tokepiaci unié, mint harmonizacios torekvés

Ahogy Bélyacz Ivan irja konyvében, ,,ahol 1étezik tOkepiac, ott az egyének €s a vallalatok nem
csupan redleszkozoket adhatnak-vehetnek, hanem finanszirozdsi eszkozoket is” (Bélydcz
(2013), p. 39.). Kiemelt célkitlizés, hogy az Eurépai Unién beliil is egy egységes pénziigyi piac
keriiljon kialakitasra.

A 2008-20009. évi pénziigyi vilsag még jobban megerdsitette azt az elképzelést, hogy egységes
tékepiaci uni6 (szabdlyozds) sziikséges az Eur6pai Unidban, mint az eurdpai integraciot tjabb
szintre emeld intézkedés. Ezaltal egy jelentds méretli egységes piac johetne létre. Ennek
segitségével javulhatna a vallalatfinanszirozds szinvonala, csokkennének a tranzakcids
koltségek, valamint a tobb forrds jutna az eurdpai beruhdzasok €s befektetések finanszirozasara.
Csaba (2018) szerint a tokepiaci csatlakozas kiilondsen azokban az orszdgokban fejtheti ki

leginkdbb a hatdsait, melyek csatlakoztak az eurodvezethez.
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A fentiek kovetkeztében az Eurdpai Unié vezetdinek hatdrozott célja 1étrehozni egy olyan
egységes tokepiacot a tagallamok kézremiikodésével, ahol az unids kibocsatok és befektetok
tranzakci6ik segitségével timogatjdk az eurépai novekedést. Uj befekteték jelenhetnének meg
a vallalati szektor szdmara alacsonyabb koltségek mellett hosszu tavu forrdsokat kindlva. Ez a
véllalkozasok szdmara nagyobb finanszirozasi stabilitast, mikozben a lakossdgi befektetoknek
egy biztonsagos €s szabdlyozott befektetési alternativat jelentene. Az Unid pénziigyi stabilitdsa
mellett ez a piac segithetné a jovobeli digitdlis és fenntarthat fejlodést is. Ennek alapjait mar
a Romai Szerz6dés lefektette 1957-ben, de 1992-ben a Maastrichti Szerzddés emelte alapvetd
torekvéssé. 2015-ben késziilt el az elso cselekvési terv, de azéta tjabb koncepcidk sziilettek az
egységes, hatdrokon atnyuil6 eurdpai tékepiac kialakitdsa és mitkddtetése érdekében (Council
of the EU: Capital markets union (2024)).

Az Eurépai Unidé az egyik legfontosabb terepe a zold kétvénypiac, amit szubvencidkkal és
tdmogatasokkal tdmogatnak mér most is. Részben ebbdl adéddan ez a szegmens 2015-2022.
kozotti idészakban megnyolcszorozddott (Nyikos (2022)). Bar jelenleg ez a piaci szegmens
gyermekcipdben jar, de optimélis kockdzat- és hozam-kombinacié mellett versenyképes lehet
a klasszikus kotvényekkel szemben is, mivel a legtobb befekteté preferdlja a zold

megolddsokat, mint hosszu tavu befektetési lehetdségeket.

4.4. A kotvényvasarlasi programok djabb hullima

Az elmult 15 évben a vdllalati kétvények szerepe felértékelédott az eurozéndban. Ez a
novekedés a koronavirus-jarvany alatt is folytatédott, de masképpen. A 2020. évtdl jelentkezd
egyészségiigyi és gazdasagi valsag uj lendiiletet adott a véllalati kotvénykibocsatéknak és a
kotvényvdsarldsi programoknak. A jegybanki impulzusokhoz mér az is sziikséges volt, hogy a
kisebb cégek és a kockdzatosabb (sokszor mindsités nélkiili) kotvények felé forduljanak,
melyek novekedésnek is indultak (Darmouni — Papoutsi (2022)).

A piaci trendek a kotvények és hitelek viszonydban nem gy zajlott, mint az el6z6 valsag soran.
A bankszektor az el6z0 vdlsdg intézkedéseit kovetden mir megerdsodott (tékeszintek,
tartalékok, likviditds), mig a jegybanki kotvénypiaci beavatkozdas kisebb és kevésbé kozvetlen
volt, ezért a hitelek nagyobb szerepet jatszottak a helyzet megolddsdban. Mig a 2007-2008-as
valsagban a cégek egyértelmiien a kotvény piac felé fordultak a relative magas koltségek
ellenére, a pandémia idején a banki ajinlatok joval kedvezdbbek volt a kedvezdbb banki

tokehelyzet és kozvetitdi kapacitds miatt. Ezért a pandémia idején a kotvény mar nem
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helyettesitette a véllalati hiteleket, hanem inkdbb kiegészitette a vallalati kotvénypiacot,
novekedési mérték elmaradt a hitel boviilésének iitemétdl (17. abra, Holm-Hadulla et al (2022)).
17. abra: A nem-pénziigyi vallalatok hiteleinek (sdrga) és a vallalati ad6ssagpapirok nettd
kibocsatasanak (kék) alakuldsa a 2007-2008-as vélsag (bal oldali dbra) és a pandémia idején
(jobb oldali dbra) az eurodvezetben (kummulélt havi dllomanyok, millidrd EUR-ban).

(Forrds: ECB (Holm-Hadulla et al (2022)).)
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Eurdpan kiviil is djrainditottdk a kotvénypiacot dinamizald eszkozvasarldsi programokat. Az
USA-ban a jegybanki funkcidkat is ellat6é Federal Reserve meghosszabbitotta az értékpapirpiaci
intervencidjat 2020. tavaszan, tovabbra is magas mindségli értékpapirokat vasirolva a 2008.
évi forgatokonyv alapjan. KésObb vdaratlanul bejelentette, hogy a masodlagos piacon is
vasarolnak kotvényeket — érdemi hitelmindsitési elvarasok nélkiil. A kommunikacié hatdsara
mér a vasdrlasok megkezdése eldtt érezhetd volt a piacon a hatds, emelkedett a kibocsétasi
kedv. Ez azért érdekes, mert feliigyeleti szervként kordbban ennek elkeriilését javasoltak
(McCauley, (2020)).
Az ujrainditott kotvényvasarlasi programok segitették csokkenteni a hozamszinteket és
feléleszteni a piaci likviditast. Ledllitdsukkal a hozamok stabilizdlodtak, és tjra visszadlltak a
beavatkozds eldtti szintre. Hosszu tdvon az a legfontosabb kérdés, hogy megismétlédik-e és a
jegybankok véglegesen beépitik-e az ilyen tipusi kockazatcsokkentd eszk6zok koz€, médositva
ezzel a befektetési stratégidkat (DePalma — Friedman (2022)). Ha a jegybanki gyakorlati nem-
konvenciondlisbdl konvenciondlissa alakul ét, a piaci szereplok kevésbé professziondlis médon

fognak mitkddni, mert vészhelyzet esetén mindig szamithatnak a kozponti beavatkozasra.
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5. A Magyar Nemzeti Bank Novekedési Kotvényprogramja

A 2007-2008-as pénziigyi valsdg nem csak globdlis szinten, hanem Magyarorszdgon is
visszavetette a gazdasigot és a bankrendszer nyereségességét, aminek egy hazai hitelvalsig lett
a kovetkezménye. A helyzet kezelésére a jegybank nem-konvenciondlis eszkozoket is
bevezetett: kamatcsereiigyletek (FX-swapok, spot-iigyletek, CIRS-devizatranzakciok, HIRS,
MIRS), refinanszirozasi konstrukciok, az elfogadhat6 jegybanki fedezetek korének bovitése, a
kotelezd tartalékrata csokkentése, kisebb dllampapir- és jelzdlogvéasarlasi eszkozvasarlasi
programok (Novdk (2019)). A foként a kis- és kozépvallalkozasokat sdjté problémdkat a
Magyar Nemzeti Bank a Novekedési Hitelprogram (tovdbbiakban: NHP) 2013. évi inditdsdval
kivanta enyhiteni, melyet harom fazisban valdsitottak meg. Az MNB jovoltabol kedvezményes
kamatozasu, 10 éves futamideju hitelekkel nyujthattak a kereskedelmi bankok. A program
végeredményben sikeres volt, mert a GDP novekedését 2%-kal tdmogatta (A pénziigyi
kozvetitérendszer funkcidi (2019)). Az elsé szakasz a fennallé devizahitelek kivaltasara és
altalanos finanszirozasra fokuszalt, a masodik mar részben a beruhazasi hitelekre, a harmadik
kizar6lag a beruhdzési hitelekre. Az NHP Fix program gyakorlatilag mar el6készitette a
Novekedési Kotvényprogramot a gazdasagi szereplOk szamara, mert fix kamatozdssal, hosszu
lejarattal keriiltek jovahagyasra az ligyletek a kereskedelmi bankokban.

Ebben a fejezetben bemutatom, milyen szerepet jatszott a kotvénypiac Magyarorszdgon az

NKP el6tt, majd bemutatom annak céljait, feltételrendszerét és eredményeit.

5.1. A magyar kotvénypiac a Novekedési Kotvényprogram elinditasa el6tt

A Novekedési Kotvényprogramot megeldzden a magyar kotvénypiac legfontosabb szerepldi az
allampapirok és kisebb mértékben a kereskedelmi banki papirok volt, a tobbi szegmens nem
jatszott jelentdsebb szerepet. Kizdrdlag a legnagyobb vallalatok (pl. Mol) jutottak el
kotvénykibocsatiasokig kordbban, de ezek nagysagrendje elenyészo, gyakorlatilag nem létezik
madsodlagos piac. Ennek okat tobben a hitelmindsitések hidnydban (A pénziigyi
kozvetitdrendszer funkcioi (2019)), vagy nemzetkozi cégek lednyvdllalataindl a kiilfoldi
kotvénykibocsatok kiegészitd szerepében latjak (Chikédn (2020)).

A 2008-2013. kozotti idoszakban évi kozel 5%-os csokkenés mellett Gsszesen 25%-kal
csokkent a hazai vallalatok hiteldllomanya - részben a banki likviditdsi- és tOkeproblémdk,

részben a konzervativ kockdzatkezelési metddusok miatt (Banai - Dancsik — Nagy (2023)). A
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jegybank altal 2013-t6l inditott Novekedési Hitelprogramok kiilonb6z6 tipusainak (Novekedési
Hitelprogram, Novekedési Hitelprogram Fix) segitségével megforditotta a korabbi trendet. Mig
2013-ig évi 5%-kal csokkent a hazai kis- és kozépvallalkozasok hiteldllomanya, addig 2018-
ban mar évi 12%-kal novelte annak volumenét (MNB: A Novekedési Kotvényprogram
elinditdsdnak jegybanki szempontjai... (2019). A jegybanki programoknak koszonhetd a
vdllalati hitelezés éves szinten 10%-ot meghaladéan bdviil 2017-ben és 2018-ban, ami a
vallalkoz6i bizalmat is tiikrozte és segitette Magyarorszag eurdpai felzark6zasat (18. dbra,
Matolcsy-Palotai (2019)).

18. abra: A villalati és a kkv-szektor hiteldlloméanyanak, a vallalati brutté alléeszkozok
allomanydanak, illetve a redl GDP éves novekedésének iiteme (2008-2020).

(Forrds: MNB adatok alapjdan Banai-Dancsik-Nagy (2023).)
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A 2018. végén a GDP-hez viszonyitva a véllalatok hiteleinek ardnya 17%-ot, mig a vallalati
kotvények annak 1,5%-at tették ki (MNB: Novekedési Kotvényprogram 2019). Ebbdl is jol
érzékelhetd, hogy gyakorlatilag a hitelpiac mellett nem volt alternativ finanszirozasi lehet0ség
a vallalati szektor szdmadra. Ezaltal a hazai monetéris politikdjanak transzmisszids hatékonysdga
alacsony szinten stabilizdlédott, a kamatpolitika csak korldtozott eredményeket tudott elérni.

Ha csak a Magyarorszédgot tartalmaz6 szlikebb régiot vizsgaljuk a tokepiacok tekintetében,
nemcsak a globadlis piac, vagy az Eurépai Unid, hanem a régio is a magyar kétvénypiac elott
jart. A hazai piac az elmult 20 évben stagnal6 képet mutatott. Az NKP inditdsdnak idépontjaban
nagyon alacsony szinten volt a vallalati kdtvény piac (nagysagrendileg 600 milliard Ft, GDP-
ardnyosan 1,5%, 19. dbra), ahol egy-egy nagyobb tranzakcié erdsen befolydsolta az dlloméany
méretét. A 2018. II. negyedév végén a vallalati kotvények fele kiilfoldon keriilt kibocsdtdsra,

ami meghatdrozza a devizadsszetételt is (50% euro, 50% forint). A teljes dllomany margindlis
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része (3%) keriilt tdzsdei bevezetésre (MNB: A Novekedési Kotvényprogram elinditdsdnak
jegybanki szempontjai. (2019))

19. abra: A magyar nem pénziigyi vallalatok kétvényallomanyanak alakulasa (2010-2018).
(Forrds: MNB: A NKP elinditdsdnak jegybanki szempontjai... (2019).)
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Ha a magyar vallalatok forrdsszerkezetén belill vizsgdljuk a kotvények jelentdségét, még
inkdbb szélsOséges a kép: gyakorlatilag lathatatlan a tulajdonosi- és hitelforrasokhoz képest (20.
abra).

20. abra: A magyar nem pénziigyi véllalatok forrdsai a GDP aranyaban (2000-2019).
(Forrds: MNB-adatok alapjdn Bécsi-Bogndr-Loga (2021).)
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A magyar cégek (nem pénziigyi vallalatok) mérlegének forrds oldalat altalaban a sajét toke és
a pénzintézeti hitelek domindljak az egyéb kotelezettségek mellett, mig a kotvények a forrdsok
1%-a alatt maradtak. Az NKP el6tt a forintkotvények margindlis szerepet jatszottak, mivel
kedvezObb volt ehhez a forrdshoz eurdban, vagy dollirban hozzijutni. Rovid lejaratd
értékpapirok gyakorlatilag nem elérhetéek a magyar piacon (Szalay — Vértesy — Novdk,
(2020)).

Az djabb kotvénykibocsatasokra vald szandékot az sem segitette, hogy a vallalati ktvényekhez
szamos botrany kapcsolodott. Az NKP elott gyakorlatilag az Alteo (2,2 milliard Ft) és a Wing
Holding (50,6 Mrd Ft) értékpapirjai voltak elérhetdk nyilt kibocsatds keretében (Klasnyik
(2019)).

Leszogezhetd, hogy a véllalati finanszirozasi igények kielégitése szinte kizarélag hitelekkel
keriilt kielégitésre, a tOkepiac szerepe margindlis volt. A jegybankoknak azonban olyan
eszkozokre volt sziikségiik, melyek kozvetlen hatdst tudnak gyakorolni a gazdasdgra
(devizadrfolyam befolydsoldsa, a pénzmennyiség szabdlyozdsa, stb.). Erre vonatkozdan az
egyik ilyen megoldast a kotvénypiac nytjtotta, melynek segitségével megvaldsulhat az
intézmények befektetok befolydsoldsa és ezdltal a gazdasdgban mozgd pénzmennyiség

novelése.

5.2. A Novekedési Kotvényprogram céljai

Ahogyan az el6z6 alfejezetben bemutattam, a 2007-2008. évi valsdg ravilagitott, hogy a
véallalati szektor finanszirozdsi struktirdja tobb szempontbdl is kedvezdtlen volt. A
finanszirozési, vagy hitelpiac nem mindig ugy miikodik, ahogy a gazdasdgnak sziiksége lenne
rd a prociklikussdg miatt (tulftités konjunktiraban, vagy tulhiités dekonjunktirdban). Ahogy
el6z6 fejezetekben lathattuk, hogy ez komoly veszélyeket hordoz a vallalatok és az adott
nemzetgazdasag szintjén is. A banki finanszirozasi hajlanddsdga alacsony szintre csokkent és
a beruhazasi hiteleken kiviil foként rovid tavu finanszirozast biztositott a vallalatoknak, ami a
hiteldllomédny folyamatos csokkenéséhez vezetett. Hidnyoztak a hosszd lejaratd és fix
kamatozasu forrasok a piacrél. A kordbban felsorolt eurépai példdkon felbatorodva a Nemzeti
Bank ugy dontétt, hogy beinditja a Novekedési Kotvényprogramot.

Egy j6l miikodd kotvénypiac versenyhelyzetet teremthet a kereskedelmi bankok hiteleivel
szemben. A véllalkozdsok szamdra optimalizalhatja és kiszamithatova teheti a finanszirozsi

koltségeket, tovabbi forrasbevondst tehet lehetévé, mig a kormdnyzat szamara noveli a

42



monetdris politika hatékonysdgat és novelheti a gazdasag valsagokkal szembeni immunitdsat.
A pénzpiacot a hitelek értékpapirositasaval likvidibbé teheti, ezaltal a teljes gazdasagot
stabilizdlhatja. Bizonyos esetekben a kotvények tobb vallalattal szembeni kovetelésekké
alakithatok értékpapir formdjaban.
2019. jalius 1-jén a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa elinditotta a Novekedési
Kotvényprogramot, mely a tokepiac fejlesztési stratégia egyik elemét képezte. A program céljai
a kovetkezok voltak (MNB: Novekedési Kotvény program (2019)):
- amonetdris transzmisszié hatékonyabb érvényesiilése (mint elsdédleges cél).
- avallalati addssdgok diverzifikalodasa,
- az arstabilitds minél korabbi biztositasa.
Léga és Nagy (Loga — Nagy (2019), p. 2.) a kovetkezOképpen irta le a célokat:
»elsddleges cél: monetdris politikai transzmisszids mechanizmus hatékonysaganak
novelése”,
- masodlagos cél:
o verseny a hitelekkel szemben, azaz egészségesebb forrasbevondsi szerkezet,
o likvid és stabil kotvénypiac, ami a pénziigyi stabilitdst novelheti,
o jegybanki valsidgkezelése gyors és hatékony eszkoze, a valsdg tompitdsa,
o atdkepiaci finanszirozas megismertetése a vallalatokkal.
Loga és Gerlaki szerint tovabbi cél volt az is, hogy a Novekedési Kotvényprogram keretében
megtorténjen a hazai nem pénziigyi szektor legnagyobb szerepldinek hitelmindsitése is (Loga-
Gerlaki (2020)). Kordbban csak a Magyar Allam, a pénzintézetek és a kiemelkedé vallalkozésai
keriiltek 4tvilagitasra a 3 legnagyobb amerikai hitelmindsit6 altal (Fitch, Moody’s, S&P). A
hitelmindsitések segitségével a tokepiaci befektetok addiciondlis informécidkat szerezhettek
nemcsak a kibocsatokrol, hanem a magyar vallalati szektor allapotardl is.
A Koétvényprogram kiilfoldi mintdk alapjan keriilt kialakitdsra. A két legfontosabb példa az
Eurépai Kozponti Bank és a Bank of England vallalati kdtvényvasdrlasi programja volt. Az
EKB megvdsarolja a vdllalati kotvények egy részét, ezzel a nem konvencionalis eszkozzel
tdmogatva a monetdris transzmisszidé magasabb szintjét.
A Kotvényprogram segitségével a vallalati szektor hosszu tavon rogziteni tudta a finanszirozasi
koltségeiket, hozzdjarulva az MNB drstabilitasi torekvéseihez. Mindemellett amennyiben
bekovetkezik egy nagyobb mértékii bankvalsig, akkor a kozponti bank beavatkozasi
alternativai is szélesebb kortiek lehetnek. Masképpen: nem csak a bankrendszer hatdrozza meg

és viseli a véllalati finanszirozasi rendszer kockdzatat, hanem egy szélesebb befektetdi kor
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véllalja magdara a terheket (T4jékoztaté a Novekedési Kotvényprogram feltételeirdl (2022)).
Ennek segitségével a hazai gazdasig regeneralddési képessége is jelentdsen erdsodhet.

A kotvénykibocsatds- és vasarlds segitségével tobbletpénz kerill a gazdasdgba, amit a
hitelintézetek szdmara nydjtott kedvezményes (preferdlt, vagy preferencidlis) betéti
konstrukcidk kialakitdsdval semlegesitett a jegybank. Ebben a tekintetben eltér az MNB a
globdlis jegybankok altal végrehajtott mennyiségi lazitasi programoktdl: a hazai elképzelés
szerint a kotvényvasarldsi program csak a jegybank mérlegének forrasoldalat rendezi at.
Eszko6zoldalon megjelennek a megvasarolt értékpapirok, mig az ellentétes oldalon gyarapszik
a bankbetétek nagysagrendje, igy elméletileg nem valtozhat a kamatkockézat. Igy kozvetleniil
a rovid hozamokat, de kozvetve a hosszu tdvd pénzpiaci hozamokat is befolyédsolhatja a
program (Kolozsi-Horvath (2020)). Ez atlagos piaci koriilmények kozott megvaldsithato lett
volna, de a kotvénykamatok alacsony szinten keriiltek rogzitésre, a bankok 4ltal elhelyezett
betétek kamat az inflacié és a jegybanki intézkedések hatdsdra megugrottak. Azaz a fentiek
ellenére szignifikdnsan megnott a jegybanki kockazat, hosszu tavu alakuldsa bizonytalan.

Egy 2020. évi felmérés szerint az Eurdpai Unié cégeinek 5%-a, mig hazankban 10% jelezte,
hogy finanszirozasi korlatokba {itkézik, foként a banki fedezeti elvardsok miatt.
(Versenyképességi jelentés (2022)). Mivel a kotvények tobbségében fedezetlen forrasokat

takarnak, erre is megolddst kinalt a program.

5.3. A Novekedési Kotvényprogram feltételei

A Kotvényprogram jogi hatterét a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2013. évi CXXXIX. szamu
torvény teremtette meg. A jegybank feladatai a kovetkezOk a fenti jogszabdly szerint: a
monetéris politika megvaldsitidsa, bankjegy-kibocsatasi (emissziés) monopdlium, a bankok
bankja, vagyis a bankok szamlavezetdje €s hitelezdje, egyben végso hitelezdje, az dllam bankja
€s a deviza és aranytartalékok kezeldje (A pénziigyi kozvetitérendszer funkciéi (2019)). Ezeket
a funkcidkat értékpapirokhoz kapcsol6dd, nyiltpiaci miveletekkel is megtamogathatja
(értékpapirokat bocsathat ki, vasarolhat és adhat el).

A kotvényprogram keretében a jegybank monetdris feladatainak megfeleléen nyiltpiaci
milveletek keretében kotvényeket vasdrol az elsddleges- és a mdsodlagos piacon. A
kotvényvésarlasokat minden esetben kozvetleniill hajtja végre: az twjonnan kibocséatott
kotvényeket nyilt piaci aukcidkon, a mér forgalomban 1év6 értékpapirokat kozvetitok nélkiil
vasarolja meg. Kozvéllalkozdsnak nem mindsiilé és KMRP tipusi intézmények esetén

elsddleges és madsodpiacion torténhet a kotvényjegyzés, mig kozvéllalkozdsok (kdzszektor
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befolydsa alatt all6 intézmény) esetén kizardlag masodlagos piacon bonyolithatdk le az ilyen
jellegli igyletek (Tédjékoztaté a Novekedési Kotvényprogram feltételeirdl (2022)).

A 2019. juliusi induldsakor a hazai székhelyli nem-pénziigyi vallatokra fokuszaltak, melyek
nem mindsiilnek kozvallalatnak. 2021. marcius 16-an ez Kkiterjesztésre keriilt a hasonlo
karakterrel bir6 kozvallalatok szdmara is. 2021. szeptember 1-jétdl a kiilonleges munkavéllal6i
résztulajdonosi program (KMRP) tipusu szervezetek is részt vehetnek a programban. Az eredeti
elképzelésekhez képest is széleskorben elérhetdvé valt a kotvénykibocsatds lehetdsége, melyet
végiil 2021. december 14-én zartak le igy, hogy a mar folyamatban 1€v6 targyaldsokat és a mar
elOkészités alatt 4ll6 kotvénykibocsdtist még befejezhették az érintettek (T4jékoztatdé a
Novekedési Kotvényprogram feltételeirdl (2022)).

2019-ben 300 milliard Ft-ot szantak erre a programra (egy iigyfél, vagy tigyfélcsoport esetében
maximum 20 millidrd Ft korlatozas mellett), de az mar els6 pillantdsra is kevésnek tiint. Ez
0sszeg a GDP 0,7%-ét jelentette volna, ami csak minimélis mértékben segithette volna a
kithizott célok megvaldsulasat (MNB: A Novekedési Kotvényprogram elinditdsdnak jegybanki
szempontjai... (2019)). A program 0Osszeg végiil 1550 milliard Ft keretosszegre Kkeriilt
megemelésre, ennek erejéig vasarolhatott ilyen értékpapirokat az MNB.

A jovahagyott keretosszeg feliilrl korldtos és nem ujra felhaszndlhat6 volt. Ez alatt jelenti,
hogy az el6z6 a maximum kotelezettségvallalds, amit az MNB a kotvényvasarlds sordn elérhet.
Amennyiben alacsony 0sszeget igényelnek a kotvénykibocsatasok, akkor a nem felhasznalt rész
megszlnik a program lezardsaval, vagy kifutdsaval. Az Gjrafelhasznédlhatésag is korlatozott,
mivel a mdr visszafizetett 0sszegek nem helyezhetok ki jra.

A fenti feltételeken til tovédbbi, részletesebb feltételek is meghatdrozdsra keriiltek a
kotvénykibocsatokkal szemben (T4jékoztatd a Novekedési Kotvényprogram feltételeirdl
(2022)):

- az utolso 2 lezart tizleti év konyvvizsgélé altal auditalt pénziigyi beszamoldja szerint
legalabb 1 millidrd forint mérlegf6osszeggel rendelkezik (kivételt képeznek az
Budapesti Ertéktézsde részvényszekciéjaban jegyzett, vagy Xtend piacdra regisztrélt
véallalatok);

- anyavallalata nem pénziigyi vallalkozas, vagy hitelintézet,

- nem szandldsi vagyonkezeld intézmény,

- nem végez bizalmi vagyonkezel6i tevékenységet,

- nincs ellene folyamatban jogi eljaras (csddeljaras, végelszamolas, felszamolas).

A Novekedési Kotvényprogramban résztvevo kotvénykibocsatasok kizarélag Magyarorszagon

torténhetnek meg. A kotvénykibocsitonak minden informéciot meg kell osztania a jegybankkal
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¢s a tovabbi kotvényjegyzokkel. A kamatozds lehet fix, véltozd, vagy z€éré coupon. A torlesztés
modja lehet amortizal6do (torlesztd), vagy bullet (lejaratkor egydsszegben esedékes) tipusa. A
kotvények névértéke (cimletértéke egységenként) legalabb 100 000 EUR. Egy vallalattal, vagy
vallalatcsoporttal, vagy KMRP-vel szemben maximum 100 millidrd Ft kotelezettséget vallalhat
az MNB. Minden kétvénynek azonos jogokat és kotelezettségeket kell tartalmazni. Agazati
preferencidkat nem fogalmazott meg a jegybank. A kotvényprogramban résztvevo szervezetek
listdja a 2. mellékletben taldlhaté meg.

Az NKP legfontosabb feltételeit és keretrendszerét a kovetkezd tablazat mutatja be (2. tablazat):
2. tablazat: A Novekedési Kotvényprogram legfontosabb feltételei és keretrendszere.

(Forrds: sajdt szerkesztés, MNB: Novekedési Kotvényprogram (2019) alapjan.)

KOZVALLALATOK | KOZVALLALATOK
o KOTVENYEI
KOTVENYEI
Teljes NKP keretosszeg 1550 Mrd Ft
A vasarlasok kezdete 2019. jalus 1. 2021. marcius 16.
hazai sz€khellyel hazai sz€khellyel rendelkezd
A vasdrolt kotvények rendelkezé nem pénziigyi| nem pénziigyi véllalatok,
kibocsatoi véllalatok, melyek nem melyek kozvallalatnak
mindsiilnek kozvallalatnak mindsiilnek

A vasdrolt kotvények .
. forint
devizaneme

A visdrolt kotvények legaldbb 3 év, legfeljebb 30 év
eredeti futamideje

A vésarolt kotvények

o legalabb B+
mindsitése
Az MNB vasarlasanak legfeljebb 70 szazalék .

’ gieliebb 70 s: > | legfeliebb 50 szizalék, csak
aranya egy elsddleges és masodlagos , .

L . . masodpiacon
kotvénysorozatbol piacon

Egy kibocsatds minimalis 1 Mrd Ft
volumene

A kibocsatasi folyamatban fontos szerepet jatszanak a hitelmindsitok €s az iddbeli
korlatozdsok. A kotvényprogramban csak a jegybank dltal elfogadott hitelmindsitok
véallalhatnak szerepet (3. melléklet). A kotvényeknek legalabb B+, vagy kedvezdbb
mindsitéssel kell rendelkezniiik (ha tobb rating is elérhetd, akkor a kedvezdtlenebbet kell
figyelembe venni a prudencia elve alapjan). Amennyiben az MNB-befogadds és —mindsités
megtortént, legkésobb 21 honapon beliil végre kell hajtani a kibocsatést, mert ellenkezd esetben
a jegybank felmondja a megallapodast. Amennyiben a hitelmindsités eredménye kedvezdtlen
(B+-ndl rosszabb besorolds), akkor egy tovébbi iizleti év beszamolgjat kell megvizsgédlni. A
mindsitések minden évben feliilvizsgalatra keriilnek a hitelmindsiték altal, akik folyamatosan

monitordlni fogjak az tigyfelek tevékenységét és pénziigyi helyzetét is.
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A kotvénysorozatokbdl minden esetben csak meghatarozott szdzalékot vasarol a jegybank,
aminek hattere a kockdzatmegosztds a kotvényjegyzOk kozott. Az MNB nem kivdnja egy
kotvénykibocsatds finanszirozdsanak teljes kockazatat egyediil futni. A kockazati megosztas
érdekében nem kozvallalatok esetében maximum 70%-ot, mig kozvallalatok esetén 50%-ot
véllal a kotvényjegyzésbdl (utébbi esetében csak a masodlagos piacon). A kotvényvasarlas- és
fenntartds sordn a kdzponti bank folyamatos iigyfél- és kockazatértékelést végez (T4jékoztatd
a Novekedési Kotvényprogram feltételeirdl (2022)).

A kotvényt be kell vezetni a Budapesti Ertéktdzsdére a forgalomba hozatal napjétél szamitott
90. napon beliil (T4jékoztaté az NKP feltételeirdl (2022)), ezzel segitve a piaci atldthatésigot,
a kotvényekkel kapcsolatos informdcids bdzis bovitését €s statisztikdk készitését a kotvénypiac
forgalmaval kapcsolatban, valamint megerdsitve a befektetok érdekeit is.

A Novekedési Kotvényprogram sikerét eldsegitendd, 2021. marciusatél a Magyar Fejlesztési
Bank bejelentette, hogy a kdtvénykibocsatashoz kapcsolddoan 80 szazalékos garanciat biztosit,
mely mogott 90%-os dllami kezesség allt, mig a Start Garancia Zrt. 80%-os garancidt biztosit
100%-o0s allami hattérkezesség mellett. (Garanciabevondsra késobb egyetlen esetben keriilt
Sor.)

A tovabbi specialis feltételek tartalmanak, a Kétvényprogramhoz kapcsolddo véllalati kotvény-
kolcsonzés, valamint a kdtvényjegyzéssel kapcsolatos egyéb folyamatlépések bemutatésat jelen
dolgozatban nem tartom sziikségesnek, mivel azok csak a kotvénykibocsatds technikai hatterét

mutatjak be.
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6. Az értékelés soran alkalmazott modszerek

A Novekedési Kotvény program értékelése sordn négyféle értékelési modszert alkalmaztam:

Piaci adatok értékelése viszonyszdmok segitségével: az elérhetd szakirodalom, az
MNB-dokumentumok és a Budapesti Ertéktézsde adatai segitségével tartam fel, hogy
milyen piaci mozgasok torténtek.

Pénziigyi mutatdk értékelése: a piaci tendencidk értékelése mellett a legfontosabb
célkitlizésem az volt, hogy egyrészt értékelésre keriiljenek a programban résztvevo
vallalkozdsok, madsrészt Osszehasonlitdsra keriiljon a hitelmindsitdi és a banki
kockézatkezelési gyakorlat mdédszertana. Brealey és Myers (1999) szerint a véllalatok
értékeléséhez 4 mutatétipust célszerli felhaszndlni: tokedttételi mutatdk, likviditdsi
ratak, jovedelmezdségi és piaci mutatok. A piaci mutatok alkalmazdsa meghaladja jelen
dolgozat kereteit, de a mdsik harom tipust alkalmaztam a vizsgédlataim sordn mind
statikus, mind dinamikus adatok alapjan:

o tokeattételi mutatok: sajit toke-arany, EBITDA-ardnyos eladdsodottsdg (total

debt/EBITDA), kamatfedezettség

o likviditasi mutato,

o jovedelmezdségi mutatok: EBITDA/arbevétel, ad6zott eredmény/arbevétel.
Hitelmindsitési térkép: elsdsorban, de nem kizardlag a pénziigyi adatok alapjin késziil
a kotvénykibocsatok mindsitése is. A dolgozatomban a hitelmindsitdi besoroldsok
idobeli alakuldsét is vizsgdltam — ennek hagyoményos eszkéze egy mindsitési térkép
elkészitése.

Tobbvaltozos linedris regresszid: az  SPSS-szoftver segitségével 1 fiiggd
(kotvénykibocsatasi névérték) és 2 fliggetlen mutatdé (mérlegfodsszeg, addzott

eredmény) kozotti osszefiiggéseket vizsgaltam meg.

Az értékelésemet szekunder adatok segitségével végeztem el. A kotvénypiaci valtozasokat

szakirodalmi informdacidk, valamint a Budapesti Ertékt6zsde adatai (utolsé feldolgozott adat

datuma: 2024.01.31.) alapjan dolgoztam fel. A pénziigyi elemzéshez a pénziigyi adatokat az

Opten adatbazisbol lekérdezésekkel és manudlis megolddsokkal gyljtottem Ossze, melyhez

felhasznaltam a Budapesti Ertéktézsde oldalain elérheté kibocsatasi informdcidkat és az érintett

hitelmindsitok oldaldn elérhetd éves hitelmindsitési besoroldsokat (utolsé feldolgozott adat:

2024.02.29.). Az adatok alapjin viszonyszdmokat és pénziigyi mutatékat szamoltam, melyek

segitségével tablazatokban és diagramokban szemléltettem megallapitdsaimat.
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7. A Novekedési Kotvényprogram eredményeinek értékelése
szekunder adatok alapjan

A Kotvényprogram lezarult 2022. kozepén a jovahagyott keretdsszeg kimeriilésével. Célszerti
megvizsgalni, milyen ardnyban sikeriilt teljesiteni a kitizott célokat. Ebben a fejezetben eldszor
a piaci valtozasokra koncentralok (a program iddbeli lefutdsa, a részvevo cégek és jellemzoik,
az elért volumenek Osszehasonlitva mds orszdgokkal, valamint az NKP-t kovetd rovid
kotvénypiaci idészak értékelése). Ezt kovetden megvizsgdlom, hogy a kotvény milyen
pénziigyi hatdsokat generdlt a pénziigyi adatok szintjén (aggredlt és egyedi szinten), hogyan
valtozott a cégek beszamolo- és szerkezete, hitelmindsitése és milyen Osszefiiggés allapithato

meg a kotvénykibocsitds névértéke és az adézott eredmény, illetve a mérlegf6osszeg kozott.

7.1. A Novekedési Kotvényprogram kotvénypiaci eredményei

A kordbban inditott NHP-hitelprogramok és a Novekedési Kotvényprogram, melyek
segitségével az MNB 0Osszesen tobb mint 4300 milliard forintot juttatott el a cégekhez. A
tovabbi 6800 milliard Ft értékii intézkedésekkel 6sszesen 11100 millidrd Ft keriilt a gazdasagi
korforgasba. Ezek egyiitt a GDP 9 szdzalékos novekedését segitették eld, amibdl 2
szazalékpontot a fenti finanszirozdsi programok magyardznak, segitségiikkel a gazdasag
stabilitdsa és munkahelyek megodrzése valt biztositottd (Banai - Dancsik — Nagy (2023)). Az
orosz-ukran hdboru djabb kihivasok elé allitja a véllalati és pénziigyi szektort, ezt a korméanyzat
a Széchenyi Kartya- és Baross Gédbor programokkal prébalja tompitani. Ennek ellenére a
hiteldllomédnyok érdemi csokkenése érzékelheté Magyarorszdgon 2022. kdzepétdl, ahogy az
eurozondban és kornyezd orszagokban is. Az eurdpai példakbol lathattuk, hogy két fazisban
(2007-2008. pénziigyi valsag, pandémia valsadg) avatkoztak be a jegybankok. A NKP csak egy
fazisu volt (gyakorlatilag mindkét valsagot kezelte valamilyen mértékben), de nagyon jo volt
1ddzitve, hiszen gyakorlatilag a COVID-valsdggal parhuzamosan zajlott le.

A Novekedési Kotvényprogramban 114 alkalommal vésdrolt az MNB az elsddleges, 99
alkalommal a madasodlagos piacon. A kibocsatok kore 89 vallalatbol és 4 kiilonleges
munkavallaléi résztulajdonosi program intézménybdl allt (OTP, MOL 2-2 szervezete dolgoz6i
részvényvasarlast hajtott végre a jegyzett 6sszegbdl, amihez az MNB-tdl 140, illetve 122

millidrd forinthoz jutott) (Hermann (2022)). A program iddbeli lefutdsat a 21. 4bra irja le.
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21. abra: A Novekedési Kotvényprogram idobeli lefutasa negyedévenként, milliard Ft-ban.

(Forrds: MNB alapjdn Kadlot (2022).)

Idészak Aukciék Bevont Jegybanki
(negyedév) szama (db) forras vasarlas
2019. 1. 1 14,95 24,7
2009.V. 14 26932 161,68
2020. 1. 3 47,95 26,04
20200 56932 48,4
'2020. 11 13 221,73 130,2'
2020.V. 17 237,27 145,94
2021. 1. 7 163,28 88,15
2021. 1. 13 352,08 181,4
2021, 1. 12 231,08 117.4
2021, IV. 12 844,48 386,85
20221 . 20 30824 205,15
2022. 1 1 69,61 33,75
Osszesen 118 2829,31 1549,66

A magyar kotvényvasarlasi program teljes kerete 1550 millidrd forint volt, ami az éves GDP
3%-a. Az MNB kibocsétaskor, azaz az elsddleges piacon 1228 millidrd forintért vasarolt (a
keret 79%-a), majd a masodlagos piacon 322 milliard forintért (21%). A jegybanki vasarlas
ardnya 55% volt a kotvénypiacra vitt 6sszegbdl. Ezt az eredményt nagyban korrigdlta a 4iG
kibocsatdsa, melynek értékpapirjai csak 22%-ban keriiltek a programba (nélkiile a teljes MNB-
ardny 60% lett volna). 8 cég kivételével, mindenhol a jegybanki finanszirozds teljes ardnyat
sikeriilt biztositani (Bucsky (2023)).

22. abra: Az MNB kotvényvasarlasai az NKP keretében kibocsaté vallalatonként.

(Forrds: MNB adatok alapjdn Bucsky (2023).)

B MNB jegyzés ardanya (%) @ NER I magyar B kulfoldi
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Osszességében az NKP 2777 millidrd forint értékii kotvényt vonzott a tékepiacra. A kibocsdtott
kotvények kozel harmada keriilt kormanykozelinek mondhat6é nagyvallalatokhoz. A lejegyzett
Osszeg alapjan (22. 4dbra) a legnagyobb szereplok a 4iG (13%-os arany, 386 milliard forint), a
Futureal-csoport (121 milliard forint), a Nestlé (115 milliard forint), Mol (101 millidrd forint),
Hell (97 milliard forint).

Osszeget kapott. Egyediili allami cégként az MVM jelent meg a kotvényprogramban (55
millidard Ft harmadat jegyezte az MNB). 12 t0zsdei vallalat vett részt a programban, melyeket
az NKP-biidzsé negyede tdmogatott a kibocsatasban (Kadlét (2022)).

Magyarorszdg a kozép- és kelet-eurépai piacon sereghajté volt a vallalati kotvények
tekintetében még 2019-ben is (Romdnidval kézosen), 2022. év elejére viszont mér regiondlis
piacvezetd lett. Ez egyértelmtien az ,,NKP-hatdsnak™ tudhat6 be (23. dbra). S6t, a 2019-2022.
kozotti idészakban mér csak hazankban volt értelmezheté novekedés. (Haldsz — Morotz
(2023)). A piac mérete GDP-ardnyosan elérte az 5,4 %-ot, ami 2019. év elejéhez képest
hétszeres novekedés jelent. Megjelentek az elsé zoldkotvények is (20 darab).

23. abra: A V4 orszagok vallalati kdtvénypiacanak alakuldsa 2019-2021. kozott.

(Forrds: Haldsz — Morotz (2023).)
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Az el6z6 fejezetekben tobbszor kiemeltem a hitelmindsitok szerepét a kotvénypiacon. Erds
Osszpontositast és egyben kockazatot is jelent, hogy 10 cég kivételével az Osszes céget a Scope
Ratings mindsitette. A kibocsatds idoszakdban Magyarorszdgnak BBB+/Stable hitelkockazati
besoroldsa volt a Scope-tdl, mikdzben a programban résztvevd cégek mindsitése AA- és CCC
helyezkedett el, mikdzben a belépési szint B+ volt, ami 0sszességében alacsonynak belépési

kiiszobnek mindsithetd. Voltak olyan cégek, melyek a magyar orszdgkockdzatndl jobb
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besorolast értek el: ezek a hazai miikodés segitségével a regiondlis, vagy globdlis piacon
szerepelnek, megfeleld volt az iizleti modelljiik és pénziigyi adataik (Scope-report (2021)).
Tobb esetben tortént leértékelés az NKP induldsa 6ta, aminek héttere dltaldban a magasabb
eladésodottsag, a kivitelezési kockdzat és a kiillonbozd beruhazasok koltségtillépése volt. Meg
kell jegyezni azt a pozitiv fejleményt is, hogy tobb cég esetében ez volt az elsé alkalom, hogy
egy nemzetkozi hitelmindsitd vilagitotta 4t az iizleti modellt és pénziigyi adatokat.

Kisszamu, valéban befektetésre ajanlott kategdridban 1€vo cég vett részt a programban (Richter
(kedvezé mindsitése miatt az dllampapirok hozama alatti szinten), Magyar Telekom, MVM
Energetika, CPI, Mol, Flextronics, GTC). A Mercedes és a Nestlé hitelmindsitését nagy
mértékben javitotta az anyavéllalati hattér (Hermann (2022)). A tobbi cég vagy éppen
teljesitette a kritériumot (B+, a cégek és kotvények harmada, pl. Opus, Alteo), vagy befektetésre
nem ajanlott, azaz ,,b6vlikotvény” kategoéridjaban tartoznak (Hermann (2022)).

Az MNB éltal megvasarolt keretosszeg 60%-a jutott a tisztdn, tobbségében piaci alapon
mikodd hazai vallalkozdsokhoz, legfdképpen az ingatlanszektor szereploihez. A
korménykozeli cégek 28 %-kal (440 milliard forint) részesedtek. A tiljegyzések aranya a tisztan
piaci alapon, kevés dllami megrendeléssel, vagy kapcsolattal rendelkezok cégeknél jelentkezek,
mig a korményzattal valamilyen kapcsolatban all6 cégeknél alacsony ardanyu volt.

Tobb szempontbdl is specialis a kibocsatok kore. Kiilfoldi tulajdonban 1év vallalatok is kaptak
a jegybanki forrasokbdl 187 milliard forint 6sszegig terjedden, ami a teljes keret 12%-at teszi
ki. Megitélésem szerint ezeknek a cégeknek a hitelképessége megfeleld, boven hozzajuthattak
volna anyavdllalati szinten ezekhez a forrdsokhoz (Nestlé, Flextronics, Magyar Telekom,
Mercedes-Benz, CPI, Pannonia Bio). Magyar kiilonlegesség, hogy a jegybanki vasdrldsok
targyat képezték kiilonleges munkavallal6i résztulajdonosi programok (OTP: 200 milliard
forint, MOL: 160 milliard forint) is, melyek célja dolgozéi részvényvasarlas volt. (Bucsky
(2023).

Altaldnossagban az allampapiroknal és banki kotvényeknél magasabb hozamot kellene
l4atnunk, illetve minél jobb a mindsités, annél kedvezdbbnek kellene lennie az drazdsnak. Ebben
a tekintetben a kotvényprogram tobb mint ellentmondésos képet mutat (24. dbra). Az NKP-hoz
kothetd kotvények esetében ez nem minden esetben teljesiilt. Gyakorlatilag kimondhatd, hogy
az esetek jelentds részében, legaldbb 90%-ot meghaladéan kockézatilag tulértékelt
kotvényjegyzések torténtek.

A kibocsatasok soran elért dtlagkupon (3,2%) kedvezd az aktudlis BUBOR-szintekhez mérten
is (az MNB honlapja alapjan 2024.02.20. az O/N és az 1 hetes BUBOR: 10%, mig a 12 havi
BUBOR 8,18%).
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24. abra: Az NKP-kotvények hozama az dllampapir referenciahozamhoz viszonyitva (2019-
2022).
(Forrds: MNB, Allamaddssdgkezeld Kozpont adatai alapjdn Bucsky (2023).)

B 10 éves NKP kiitvények dtlagos hozama ll Ossres NKP kitvény dtlagos hozama [l Allampapir referenciahozamobk (10 dyes; AAK}

Véleményem szerint ennek az a valddi héttere, hogy ez nem az MNB piaci jelenléte miatt van,
hanem a kibocsatok €s a befektetdk eldzetesen tdjékozodtak az elvért, vagy javasolni kivént
kamatszintekrol. Ez nagyban hasonlit a banki hiteleknél szokdsos alkufolyamathoz. Ne
feledjiik, hogy tobb esetben a banki hitelek kivaltasat szolgdlta a kotvénykibocsatds, igy a
kereskedelmi bankok prébaltak megvédeni, vagy novelni portfoliéjuk méretét! A legkedvezdbb
kamatszintet a Mol érte el (1,1% kamat), mig a legmagasabbat a PolSolar (6,8 %).

A 24. abra alapjan megdllapithat6 az is, hogy akik korabban bocsatottak ki a kedvezObb
kamatkornyezet miatt kedvezdbb kamatot értek el. A piaci 0sszképhez tartozik, hogy a nagyobb
jegybanki kamatemelések, valamint az eszkozvasdrldsok fokozatos kivezetése jelentdsen
novelték mind a révid, mind a hosszu hozamokat (Biztositasi, pénztari, tokepiaci kockazati és
fogyasztovédelmi jelentés (2023)), varhatdéan ugyanez fog lejatszodni a magyar adossdgpapir-
piacon is.

A kibocsétott kotvények futamideje elmaradt a megjeldlt maximdlis futamid6tdl: 75%-ban 10
éves, 22%-ban 7-9 év, 3%-ban 7 évnél rovidebb. Az atlagos futamidd 9,7 év, a leghosszabb az
Alteo 11 éves futamidejli kibocsatdsa. Szdmomra ez azért érdekes, mert az NHP-hitelek
esetében tobbszor is 12-20 éves futamidejii hitelek keriiltek jovdhagydsra. Igaz, azokban az
esetekben kiilonbozd targyi fedezetek is bevondsra keriiltek. Véleményem szerint a legerdsebb
indoka a maximum 10 éves futamiddnek a fixalt kamat volt, azaz a kibocsat6 cégek nem akartdk

10 évnél hosszabb iddre egy adott kamatszinten bebetonozni a kamatkoltségeiket.
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25. abra: A Budapesti Ertékt6zsdére bevezetett véllalati kotvények értéke és az NKP szerepe.

(Forrds: MNB, Budapesti Ertékt6zsde adatai alapjdn Bucsky (2023).)

B NKP kitvények ardanya (96) Bl NKP-bOl MNB visarolta Bl NKP-bOl nem MNB visdrolta [l Nem NKP kitvény

A 25. ébrén 6l 1athato a vallalati piacon a program szerepe. 2022. félévkor az NKP-kotvények
ardnya 60% volt. 2024. februar 15-én 6sszesen az Ertéktézsde Xbond vallalati kdtvénypiacdn
Osszesen 232 nyilvantartott sorozatb6l 159 darab kapcsolhaté az NKP-hoz (69%-os arédny).
Tovébbra is a banki kotvények domindlni a véllalati szekcioban. A 3. tablazatbdl jol lathato,
hogy a piaci forgalom felezodott 2023-ban 2022-hoz képest, a magasabb kotési darabszam
ellenére. Az éltagos napi forgalomban ez egyharmados csokkenést jelent. Minden tekintetben
margindlis a kotvénypiac (tokeérték, forgalom, napi tranzakciok).

3. tablazat: Vallalati kotvényforgalom hazai nagysagrendje 2022-ben és 2023-ban.

(Forrds: sajdt szerkesztés, a Budapesti Ertéktézsde adatai (2024) alapjdn.)

Piaci forgalom Atlagos napi forgalom Piaci tékeérték
Datum Vf]la,latl Osszesen Vi’“a,latl Osszesen Datum Vi’“a,latl Osszesen | Datum Vi’“a,latl Osszesen
kotvény kotvény kotvény kotvény
mFt kotésszam darab mFt mrdFt
2023 443 2554 336 51 1 640 093 2023 2 10 142 2023 5674 49 645
December 12 285113 3 122 375 December 1 15 006 December 5674 49 645
November 3 185 927 3 139 343 November 0 8 854 November 5651 49 061
Oktéber 62 174 708 11 126 928 Oktéber 3 8319 Oktéber 5758 47 382
Szeptember]| 32 272 051 9 157 818 Szeptember 2 12 955 Szeptember| 5 659 47 382
Augusztus 32 295 769 3 200 641 Augusztus 1 12 860 Augusztus 5391 46 954
Julius 11 194 175 3 129 795 Julius 1 9246 Julius 5296 45 632
Junius 240 235 885 7 137 728 Junius 11 10722 Junius 5364 45 812
Majus 10 212 826 10 126 321 Majus 0 10 135 Majus 5540 45 083
Aprilis 41 115 840 2 95740 | Aprilis 2 6436 | Aprilis 5461 44 285
Marcius - 213 675 - 152 097 Marcius - 9712 Marcius 5273 43 250
Februir - 156 883 - 110 756 Februir - 7844 Februdr 4744 42 513
Januar - 211 485 - 140 551 Januar - 9613 Januar 4 665 42 329
2022 942 3801 894 23 2 405 408 2022 4 15150 2022 4781 42 066
December 108 174 198 7 125 331 December 5 8 295 December 4 781 42 066
November 102 258 395 3 171 374 November 5 12 305 November 4 635 41 541
Oktéber 53 139 049 3 112 170 Oktéber 3 6952 Oktéber 4592 38 524
Szeptember - 210 922 - 154 145 Szeptember - 9 587 Szeptember| 4 641 38 135
Augusztus 28 217 369 3 168 422 Augusztus 1 9451 Augusztus 4 307 37789
Julius 43 201 091 1 154 160 Julius 2 9576 Julius 4299 37 603
Junius - 225 837 - 170 795 Junius - 10 754 Junius 4 160 37534
Majus - 411 328 - 272 401 Majus - 18 697 Majus 4147 37384
Aprilis - 324 819 - 224 183 |Aprilis - 17096 | Aprilis 4053 37 902
Marcius - 753 850 - 438 797 Marcius - 35 898 Marcius 3 805 37 479
Februar 19 440 260 2 241 433 Februar 1 22013 Februar 3293 36 194
Januar 588 444 775 4 172 197 Januar 28 21 180 Januar 2 842 37 164
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2023. oktoberi adatok szerint a hazai kotvénypiac 12129 milliard Ft koriil alakul (4. tdblazat).
A pénzintézeti kotvények nagysdgrendje 6 151 millidrd Ft, mig a véllalati szektor kotvények
mértéke 3 703 millidrd forintot ért el 2023-ban, mig a korméanyzathoz kapcsolodik 2275 milliard
Ft értékli kotvény. A véllalati kotvények a hazai értékpapirpiac (84305 milliard Ft) 4,4%-at
teszik ki.

4. tablazat: Ertékpapirok dllomédnya és allomdnyvaltozdsdnak Osszetevéi, piaci értéken
(millidrd Ft), 2023. oktéber 31.

(Forrds: MNB (Rezidensek dltal kibocsdtott értékpapirok dllomdnya és tulajdonosi megoszldsa,

2023. oktober).)

Ertékp apir fajta Nyitd Tranzakcld  Arvéltozds Devizadrfolyam Egyéb Zarg Megoszlds  Vdltozds  Valtozds %
allomany valt. volumenvdlt.  dllomany fBsszesen
A~
Ertékpapirok tsszesen 83481 1257 28 -455 -5 B4 305 100,0% 825 1,0%
Hitelviszonyos 56 557 999 -30 377 0 57149 67,8% 592 1,1%
értékpapirok
Kormanyzat 43 283 139 ¥ -262 0 43153 51,2% -129 0,3%
értékpapirok
lelzaloglevelek 1876 -9 0 0 0 1867 2,2% -10 -0,5%
Egyeb kotvények 11398 869 -22 -115 0 12129 14.4% 731 b,4%
Tulajdonviszonyos 26923 258 58 -78 -5 27156 32,2% 232 0,9%
értékpapirok
Befektetési jepyek 16 662 264 3 -76 0 16 854 20,0% 192 1,2%
T6zsdel részvények 10262 -7 55 -2 -5 10302 12,2% 41 0,4%

Tovabbi kockdzatot jelent, hogy az intenziv kibocsétdsi idészakot (2019-2022) kovetden a
legtobb kotvény refinanszirozdsa egy idOpontban sziikséges (2025-2032), ami komoly kihivést
jelenthet a toke- és hitelpiacnak és az MNB-nek (jegybanki mérlegben 5,6% az NKP-s véllalati
kotvényérték (Bucsky (2023)). Nagy kérdés, hogy ki, milyen formaban (kotvény, hitel), milyen
kamatszint mellett tudja ezeket a forrdsokat megujitani, ha sziikség lesz ra.

Mivel a programban a legnagyobb, legversenyképesebb véllalatok vesznek részt, ezért ez
komoly nyomdst helyezhet a gazdasdgra. Veszélyeket rejthet magédban, hogy a teljes futamidd
alatt az ujraértékelési (mark-to-market) kockdzat akar még céltartalék-, vagy elhatdrolés
képzése is sziikséges lehet. A tobbi befektetdrdl korlatozott informacidk allnak rendelkezésre,
de a befektetések nagysdgrendje alapjan a hazai bankok és a befektetési alapok lehetnek a
legfontosabb befektetok. Esetiikben is ugyanazok kockazatok meriilhetnek fel, mint az MNB
esetében. 2021. juniusi adatok alapjan az NKP legnagyobb befektetdje a jegybank (35%),
hitelintézetek (31%), kiilfoldi befektetok (25%) és az intézményi befektetdk (7%) (Bécsi-
Bognar-Loga (2021)). A befektetések 10%-a kiilfoldrol érkezett, ami hozzajarult a hazai fizetés
mérleg javitdsdhoz (deviza 4atvaltdsa forintban denominalt instrumentumok megvdsarldsara)

(Haldsz — Moérotz (2023)).
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A magyar befektetési vallalkozasok kimutatasa alapjan az NKP-program beindulésa jelentdsen
megnovelte a kordbbiakhoz képest a hazai véllalati kotvények ardnydt 2020-ban, mig 2021-ben
€s 2022-ben fokozatosan csokkent ezeknek az értékpapiroknak a jelentdsége az
tigyfélértékpapir-dllomanyban, de még a 2022. évi ardny is joval meghaladja a 2017-2019. évek
kozotti idészak eredményeit. A véllalati kdtvényalapok ardnya 2022-ben 5,3%-ra nott 2022-
ben, de 2020. és 2021. évekkel szemben ezt a novekedést mar nem a hazai, hanem a kiilfoldi
vallalati kotvények uraltdk (26. &bra, Biztositdsi, pénztari, tOkepiaci kockéazati és
fogyasztévédelmi jelentés (2023)).

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tekintetében bér a piaci ardnyok javuld, de tovdbbra
is magas az elmaradasunk a kotvényfinanszirozas terén az eurédvezetben (Szalay - Novdak -
Szathmary (2022)).

26. abra: Ugyfélértékpapir-allomany eszkozosztalyonként 2017-2022. évek kozott.

(Forrds: Biztositdsi, pénztdri, tokepiaci kockdzati és fogyasztovédelmi jelentés (2023).)

Mrd Ft Mrd Ft
8000 7 r 3000
70004 F 7000
40004 - : : : : 4 000
30004 F 3000
20004 F 2000
10004 F 1000

2017 2018 2019 2020 2021 2022

mmm Allampapirok — hazai 1 Kotvények — klféldi

I Kétvények — hazai 1 Részvények — kiilféldi

I Részvények — hazai I Befektetési jegyek — kiilfoldi

=1 Befektetssi jegyek — hazai
Természetesen a Novekedési Kotvényprogram Onmagdban nem lehet elégséges, hogy az
euroovezet orszagaihoz mért lemaradést ledolgozza a magyar piac. Azonban ha Csehorszdggal,
Lengyelorszaggal, vagy Szlovakidval hasonlitjuk 0ssze a fontosabb adatokat (5. tdblazat),
megallapithatd, hogy nemcsak GDP-ardnyban eldztiik meg ezeket az orszagokat, hanem tobb
fontos mutatéban. Magyarorszagra nézve kedvezd a kibocsédtok €s a kdtvénysorozatok magas
szdma, a fix kamatozdsi kotvények ardnya, valamint az alacsony kibocsatéi és dgazati
koncentraci6. A kibocsatasi névértékben még jelentds a lemaraddasunk a cseh és szlovéak piachoz

képest.
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5. tablazat: A visegradi orszagok véllalatikotvény-piacanak szerkezeti valtozasai az NKP
elinditasa ota eltelt id0szakban (2019-2022).
(Forrds: Haldsz — Morotz (2023).)

- -
~0
= g | ¥ 2 2
o
3 g 5 & E
o
8 s | £ s 5
- o P} Eﬂ -H
= 5
2019. jun. 46 29 64 18
Kibocsatdk szama (db) —
2022. marc. | 110 35 52 11
2019. jan. 58 21 186 24
Kétvénysorozatok szama (db) =
2022. marc. | 159 a7 142 20
Atlagos kibocsdtasi névérték (millié | 2019. jun. 18,5 178,5 26,0 132,59
eurd) 2022. marc. | 101,1 | 233,5 54,9 212,5
= 2019. jan. 7.9 10,3 6,7 139
Atlagos eredeti futamidd (év) =
2022. marc. | 8.8 9,7 6,9 14,5
iy 2019. jun. n.a. 3,6% 3,3% 3,9%
Atlagos kupon S
2022. marc. | 3,2% 3,6% 3,4% 3,4%
2019. jan. 7.0% 14,7% 88,9% 99,7%
Denominacid hazai devizdban -
2022. marc. 72,0% | 19,0% 65,0% 99,7%
2019. jan. 87,2% | 92,1% 13,5% 96,0%
Fix kamatozdsi kbtvények ardnya T
2022. marc. | 95,0% | 89,5% 49,0% 98,9%
=4 bb kibocsats placi ré - 2019. jan. 89,0% | 79,1% 57, 7% 86,1%
nagyo cs aci részardnya ———————
= ¥ 2022. marc. | 49,1% | 79,0% 63,2% 85,6%
2019. jun. 91,7% | 88,0% 57,3% 82,4%
3 legnagyobb agazat piaci részaranya F———————
2022. marc. | 49,0% | 80,2% 59,0% 91,3%

A Novekedési Kotvényprogram legfontosabb eredményeit a kovetkezoképpen lehet
osszefoglalni:
- GDP-ardnyosan jelentdsen bdviilt a hazai kotvénypiac, amit regiondlis eldrelépést
jelent, de az unids szinten még csak felzark6zas.
- Uj kibocsitok és befekteték megjelenésével nétt a piaci résztvevék szdma.
- NOott a kibocsétott kotvények futamideje.
- Alacsonyabb fix kamatszinten jutottak a kibocsatok a forrasokhoz, mintha az adott
idépontban hiteleket vettek volna.
- NOtt a hitelmindsitéssel rendelkez6 magyar vallalkozasok szama.
- Megtortént az elsé vallalati zoldkotvények kibocsatasa is.
- Az Xbond piacra tortén6 kotvénybevezetés jelentds 1épés a digitalizacio terén.
Bar nagyon sok tekintetben eldrelépés, a hazai kotvénypiac mérete még mindig alacsony. A
kis- és kozépvallalatok gyakorlatilag kimaradtak a programbdl, tovabbra is a hitelpiacra vannak
itélve. Fontos kérdés, hogy a Nemzeti Bank nélkiil is val6di finanszirozasi alternativat jelent-e
a véllalatoknak a kotvénypiac, és hogyan befolyasolja miikodésiiket a kdtvények megjelenése.
A piaci hatdsok értékelését kovetden a kovetkezd alfejezetben azt vizsgdlom meg, hogy milyen

hatdsokat valtott ki a Novekedési Kotvényprogram az egyes vallalatok pénziigyi helyzetében.
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7.2. A Novekedési Kotvényprogram cégeinek pénziigyi elemzése

Ahogyan a 2. fejezetben is emlitettem, leginkdbb azt szeretném megvizsgélni, hogy miként

keriiltek kivalasztasra a kotvényprogram résztvevoi és valdban megfeleld pénziigyi hattérrel

rendelkeztek-e ahhoz, hogy meggy6zék a tokepiaci befektetéket. Ertékelem, milyen ardnyban

feleltek és felelnek meg a banki mindsitési mutatéknak, hogyan alakult at a mérlegszerkezet a

kotvénykibocsatast kovetden, milyen mértékben alakult a hitelmindsitések dsszetétele az elsd

aukcidk ota. Végiil megprobdlom megvildgitani, hogy szakmai alapon torténtek-e a

kibocsatasok a legfontosabb pénziigyi mutatdk alapjan.

Az analizisem sordn a kovetkezo egyszertisitésekkel éltem:

Mindig kizardlag egyedi adatokat értékelek. A magyar szamviteli szabdlyok szerint a
konszolidaciés szabdlyok rendkiviil lazdk. Inkdbb transzparens, ha egyértelmii az
Osszehasonlitdsi bazis.

A kiilonleges munkavéllal6i részesedési program kapcsolédd intézményeket (OTP
KMRP, MOL KMRP), valamint az id6kozben kotvénytartozdsat visszafizetd Bonafarm
Zrt-t. kihagytam a vizsgalatbol, mivel nem Osszehasonlithatok a tobbi vallalkozas
pénziigyi adataival az 0sszes aspektusban.

Tobb esetben atalakulds, jogi forma-valtozas tortént a 2018-2023. évek kozotti idoszak
alatt, ezekben az esetekben a jogel6dok adatait hasznéltam fel,

Mivel szdmos holdingcég, ingatlan-finanszirozashoz és projektfinanszirozashoz k&t6do
cég van a vizsgalt korben, az alkalmazandé mutatok tipusét leegyszertsitettem.

A mérlegekben szerepld kolcsonokre és egyéb kotelezettségekre igy tekintettem, hogy
nem kiilsé pénziigyi tartozdsnak felelnek meg. A forrdsoldali kolcsonok foként tagi
kolesonok, azaz a tulajdonosokkal szembeni hosszabb-rovidebb éltaldbban dtmeneti
finanszirozast tartalmazzdk, kondicioik (futamidd, tényleges torlesztés, kamatfizetés,
stb.) szakmai tapasztalataim alapjan gyakran megkérddjelezhetok., ezért nem tekintek
rajuk, mint kiils6 adéssagelemre. Az egyéb kotelezettségek figyelmen kiviil hagydsanak
oka, hogy szdmos esetben nem dlltak rendelkezésre részletes informdicidk azok
Osszetételérol.

Az IFRS-beszdmoldkban szerepld adatokat attranszformaltam a hazai beszdmoléban
szereplO kategdriakra.

Az eurdban és a milli6 forintban szerepld pénziigyi adatokat is ezer forintra véltottam

(euro esetében egységesen 400 HUF/EUR arfolyamot alkalmaztam).

58



7.2.1. A Novekedési Kotvényprogramban résztvevo cégek hitelképessége

A kotvényvasarlasi programok egyik legfontosabb érve a hitelbdl torténd finanszirozassal

szemben, hogy utébbi prociklikus és tilzottan multbéli pénziigyi mutatdkra alapoz. Ebben az

alfejezetben a legfontosabb banki pénziigyi mutatok alapjan vizsgdlom meg az NKP

kotvénykibocsatokat. A hipotézisem a bemutatott szakirodalom alapjan az volt, hogy a

szokdsos banki pénziigyi mutatérendszer alapjan a résztvevd cégek kevesebb, mint 80%-a

megfeleld az elsd kibocsétaskori és az aktudlis 2022. évi adatok alapjan legalabb 3 mutat6

figyelembe véve az alabbiak koziil.

A mindennapos banki gyakorlatban a kdvetkez6 pénziigyi mutatokat alkalmazzdk a vallalatok

értékelésére:

Sajét toke-arany: a sajt toke és a mérlegfodsszeg hanyadosa szdzalékban kifejezve, ami
megmutatja, hogy a forrdsok mekkora részét tudja finanszirozni a véllalkozasa
tulajdonosi és az évek sordan felhalmozott forrdsok segitségével. A bankok éltalaban
30%-os aranyt varnak el a vallalkozasoktodl, de a szolgéltaté-, a kereskedd-, a holding-,
az ingatlan- és projektfinanszirozashoz kapcsolddé cégek miatt 20%-ban hataroztam
meg ezt az értéket.

Likviditasi mutatd: a forgéeszkozok €s a rovid kotelezettségek hanyadosa szazalékban
kifejezve, mely leirja, hogy az adott cég az éven beliili lejaratd eszkozei segitségével
tudja-e rendezni az éven beliili lejarati kotelezettségeit. A sajit toke-ardnyndl leirt
szempontok alapjan 120%-os mutat6 helyett 100% minimum-értéket hatdroztam meg.
EBITDA-ardnyos pénziigyi eladésodottsdg (angol elnevezéssel total debt/EBITDA): a
pénziigyi kotelezettséget mértékét mutatja meg az elért tizemi (iizleti) eredmény és az
értékcsokkenési leirds Osszegére (EBITDA) vetitve. Utobbi 0Osszeg egyfajta
leegyszerUsitett cash-flow-nak is megfeleltethetd. Minél magasabb a mutaté mértéke,
anndl magasabb a pénziigyi eladdsodottsdg. A banki elvart maximum érték hatszoros.
Kamatfedezettség: az EBITDA és fizetend6 kamatok hanyadosa, mely azt mutatja meg,
hogy az éves kamatterhek hanyszoros mértékben fedezettek. Minél magasabb ez a
mutatd, anndl kedvezdbb az adott vallalat visszafizetési képessége. Szdmos kotvény
esetében lejaratkor egy Osszegben sziikséges a tOketorlesztés, igy a befektetok csak
kamatot kapnak — emiatt jelen esetben nagyobb a mutaté fontossdga. Az elvart

minimum-€rték a banki gyakorlatban min. kétszeres.
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A vizsgdlatba bevont cégeket €s pénziigyl mutatdikat a 4. szdmi mellékletben mutatom be
részletesen. Az Opten adatbazisban elérhet6 és az egyes beszdmolok kiegészitd mellékleteibdl
kinyert adatok alapjan a 27. dbrdn lathaté eredményeket kaptam. A kibocsataskori értékek
esetében minden cégnél a legelsd, vagy egyetlen kibocsétds eldtti utolsé elérhetd auditalt
adatbdl indultam ki (példdul ha 2021. novemberi a kibocsatas, akkor a 2020. évi auditalt adatot
hasznaltam fel).

27. abra: Az NKP cégei a legfontosabb pénziigyi mutatdi az elso kibocsataskor és az aktudlisan
(2022. év) elérhetd pénziigyi adatok alapjan.

(Forrds: sajdt szerkesztés, Opten adatok alapjan.)
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A kibocsatdskori adatokat elemezve megéllapithatd, hogy a banki mutatok alapjan sajét toke-
ardny szempontjabol a legnagyobb a megfeleld (85 cégbdl 77 megfeleld), mig a pénziigyi
eladésodottsag €s a kamatfedezettség birnak a legrosszabb értékkel (53, illetve 60 db.). A
likviditasi mutat6-elvarast a cégek 75%-a teljesitette (64 db).

Ha az aktudlis (2022. évi) pénziigyi adatokat vizsgaljuk, més képet lathatunk: mig a likviditas
javult (kordbbi 64-rél 75 darabra), addig minden mds mutaté6 romldst mutat. A legkisebb
mértékben a kamatfedezettség (60-r6l 52) és a sajat toke-ardny kategdridk csokkentek (77-rdl
70). A legdrasztikusabb valtozas és egyben romlds a pénziigyi eladésodottsdgban érzékelhetd:

a kordbbi 53 helyett mar csak 36 cég felel meg, ami alig 40%-os teljesitmény.
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Elmondhat6, hogy mikozben a program likvid forrasokkal l4tta el a résztvevOket, addig jelentds
mértékben novelte az eladésodottsagot is. A fenti adatok alapjan feltételezhetd, hogy a rovid
lejaratd hitelek jelentOs része visszafizetésre keriilt a kotvények segitségével. Ez nemcsak a
finansziroz4si struktira atrendez6dését jelentette, hanem a kamatok csokkenését is.

Ez mar eldvetiti azt is, hogy az egyes cégek teljes megfelelosége is romldst fog mutatni a
kibocsataskori dllapotokhoz képest. Ehhez a legkézenfekvObb megoldads annak megvizsgélasa,
vajon 1-1 cég hany mutaténak felelt meg az elsd, majd a masodik vizsgalati idépontban. A 28.
abran l4that6, hogy a hipotézisben megjelolt, legalabb 3 mutaté vonatkozdsdban torténd

megfelelés egyértelmiien romlott.

28. abra: Az NKP-ban résztvevok cégek mutaté-megfelelésségének szamossdga a

:

kibocséatéskori (balra) és az aktudlis beszdmolé iddpontjaban

(Forrds: sajdt szerkesztés, Opten adatok alapjdn).

b
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A vildgoskék kategdria azt mutatja meg, hogy a 4 mutatébdl 4-nek felel meg az adott cégek
csoportja, a narancssiarga esetében 3-nak, a sziirke 2-nek, a sdrga 1-nek, mig a sotétkékek
esetében egyetlen kivélasztott mutat6 sem teljesiil.

Mind a vildgoskék és narancssdrga kategoridk egylittes értéke romldst mutat a kibocsataskori
allapothoz képest (67% helyett 54%). Pozitivum, hogy nincs olyan cég aktudlisan, amelyik
esetében egyetlen mutat6é sem teljesiil. 21 cég esetében arra a megéllapitasra jutottam, hogy
mind a kibocsédtdskori, mind az aktudlis adatok alapjdn teljesitik a kivélasztott pénziigyi

kovendnsokat. 13 cég esetében elmondhatd, hogy a kibocsataskor 3 mutaténak megfelelt, majd
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aktudlisan is legalabb 3 mutaténak megfeleltek. Azaz Osszesen 34 cég felelt meg mindkét
idépontban az elvart szintnek (3, vagy 4 mutat6 teljesitése), ami 40%-ot jelent.

A fentiek alapjan megallapithat6, hogy a hipotézisem igazoldsra keriilt, mivel a feltételezett
maximum 80% teljesiilés helyett kiilon-kiilon (67%, 54%) és egyiittesen (40%) sem teljesiil a
3 mutat6. Mindemellett hozza kell tenni, hogy a kereskedelmi bankok sem csak a fenti mutatok
alapjan birdljdk el a hitelkérelmeket, mas szempontok is figyelembe vételre keriilnek
(fedezetek, szdmlaforgalmi elvardsok, egyéb feltételek, stb.). A fentiekbdl arra a kovetkezésre
is juthatunk, hogy a hitelintézetek ezeket a finanszirozasi igényeket ebben a nagysagrendben

nem hagytak volna jova.

7.2.2. Hogyan formalja a kotvénykibocsatas a Kibocsatok pénziigyi adatait?

A Novekedési Kotvényprogram megfeleld alkalmat biztositott arra vonatkozdan, hogy a
programban résztvevd cégek dtalakitsdk kiilsO finanszirozasuk struktirdjat, vagy dj forrdsok
bevondsdval segitsék beruhdzési elképzeléseiket. Azt az eldzetes vdrakozdsomat terveztem
ezzel igazolni, hogy a program nagy valdszinliséggel a mérlegfddsszeg-, a befektetett eszkozok-
€s hosszu lejaratu kotelezettség- és a banki adossag-allomany jelentds novekedését okozta.

Az alabbi vizsgalatokban, ahol 2018-2022. évek kozotti adatok lathatdk, osszeadtam az NKP-
ban résztvevl cégek pénziigyi adatait a vizsgélt évekre, mig a pénzintézetekkel szembeni
adossdg-szerkezet értékelése sordn a kibocsatas idopontjdban fennallé adossdgelemeket vontam
Ossze. Ha csak a mérlegadatok véltozasat vizsgaljuk az el6z6 évek bazisan, illetve a 2022. évi
adatokat a 2018. évre (kiindul6 dllapot) vetitve, minden esetben megallapithaté dinamikus
valtozas jatszodott le (6. tdblazat).

A cégek mérlegfoosszege 140%-kal 240%-ra ndtt. Eszkozoldalon elsd pillantasra meglepd
médon a forgdeszkozok novelték ardnyukat (281%) (kiillonosen a pénzeszkozok valtozasa
miatt, majdnem négyszeres boviilés) a befektetett eszkozokkel (218%) szemben.

Ez tobb okra vezethetd vissza: a forgéeszkozok mennyisége és értéke rugalmasabban tud az
aktudlis piaci helyzetre reagdlni, méasrészt a lejegyzett jelentds kotvénytartozdsok egy része még
nem kertiilt befektetésre, beruhdzasra a véllalkozasok altal és pénzeszkozként, vagy valamilyen
rovid lejaratu értékpapirként jelenik meg eszkoz oldalon.

A forrasoldal legfontosabb novekedési forrdsa a kotelezettségek voltak (309%-os névekmény
2018-hoz képest), melynek hatterében a jelentds mértékii 4j kdtvénytartozasok alltak, azaz az

éven beliili és éven tuli kotelezettségek viszonya is dtrendezddott.
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A 2018-2022. kozott idoszakban jelentds mozgasok torténtek eszkdzoldalon. Mig az aktiv
1débeli elhatdroldsok tovdbbra sem jatszanak érdemi szerepet, az eszkdzstruktara eltolodott —
kissé meglepd modon — a forgbeszkozok iranyaba a kiindulé dllapothoz képest.

6. tablazat: Mérlegadatok valtozdsa az el6z6 évek bazisan, illetve 2018-hoz viszonyitva a
2022. évi adatok.

(Forrds: sajdt szerkesztés, Opten adatok alapjdn.)

20192018 20202019 | 202172020 20222021 2022/2018
Eszkozok dsszesen 121% 115% 144% 120% 240%
Befektetett eszkozok 128% 111% 131% 116% 218%
Forgoeszkozok 107% 123% 171% 126% 281%
Pénzeszkozok 76% 215% 185% 96% 376%
Sajat toke 113% 110% 118% 116% 170%
Kotelezettségek 129% 121% 160% 124% 309%
Hosszi lejarati kotelezettségek 173% 157% 168% 106% 482%
Rovid lejarati kotelezettsé gek 109% 94% 150% 149% 229%

A 29. 4bran j6l 14thatd, hogy ez a ndvekedés nem volt idésorosan ardnyaiban folyamatos, ennek
oka lehetett az is, hogy a COVID-iddszak visszafogta a készlet- és vevOallomanyokat. Ezt
kovetden viszont dinamikusan kezdett el ez a kategéria boviilni. Ekozben a befektetett eszk6zok
kevésbé boviiltek, mert a piaci bizonytalansidg (COVID, inflacié, magas kamatkornyezet,
orosz-ukran haborui, stb.) miatt elhalasztottdk beruhdzasaikat és az értékcsokkenés
folyamatosan csokkentette a tartds eszkozallomany szintjét.

29. abra: Az NKP-ban résztvevo cégek eszkozosszetételének alakulasa 2018-2022. kozott.

(Forrds: sajdt szerkesztés, Opten adatok alapjdn.)
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A 30. dbraravilagit arra a tényre, hogy f6ként a kotvényprogram, kisebb mértékben egyéb kiilsé
kotelezettségek €s a passziv idobeli elhatdrolasok novekedése (4 év alatt duplazodas) miatt
jelentds mértékben csokkent a sajat toke-elemek finanszirozasi szerepe. Mig 2018-ban még
56%-os aranyt tettek ki, 2022-ben mar csak 40%-ot értek el aggregélt értékek szintjén. Bar ez
jelentds csokkenést tiikroz szamunkra, de ez a szint még mindig tobb, mint az elvart (lasd 6.2.1.
alfejezetben leirtak).

A kotelezettségek ardnya folyamatos novekedést mutat: nehéz nem észrevenni, hogy a gorbe
éppen az NKP-idoben novekedett meg nagyobb mértékben. A kiilso forrdsok szerepe 2021-t61
haladta meg a sajét toke szintjét.

30. abra: Az NKP-ban résztvevo cégek forrasosszetételének alakulasa 2018-2022. kozott.

(Forrds: sajdt szerkesztés, Opten adatok alapjdn.)
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A helyzetet tovdbb drnyalja, ha megvizsgéljuk a kotelezettségek belsd Osszetételét (31. abra).
A 2018. évi 69%-os rovid kotelezettség-allomany mar csak 49%-on all 2022-ben, mikézben a
hosszu lejaratu kotelezettségek 31%-161 51%-r6l novekedtek, de 2020-ben és 2021-ben még
nagyobb volt az utébbiak ardnya. Ez még inkdbb aldtdmasztja a kordbbi kovetkeztetést, hogy
nem csak az éven tuli tételek ndttek, hanem parhuzamosan — dtmenetileg — az éven beliili tételek

is csokkentek.
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31. abra: Az NKP-ban résztvevo cégek kotelezettség-szerkezetének alakuldsa 2018-2022.
kozott.

(Forrds: sajdt szerkesztés, Opten adatok alapjan.)

100%
90%
80%
69%
70% -
58% 51%
60%
SU>S 42% . |
40% — 49%
30%6
20%
10%
0%
2018 2019 2020 2021 2022
Hosszu lejaratu kotelezettségek — R OVid lejarata kotelezettségek

A rendelkezésre 4ll6 beszamoldokban megvizsgéltam, hogy a kotvényprogram cégei milyen
pénzintézeti addssdgokkal, azaz hitellel, lizinggel és kotvénytartozassal rendelkeztek a
kibocsatas pillanatdban, illetve 2022-ben. A kibocsétdsok iddpontjdban elérhetd utolsé lezart és
auditalt beszamoldk alapjan az éven tili dlloméany elérte a 70%-at, mig 2022-ben a lejarat
szerinti vizsgalat szerint az dllomanyok 88%-a tartozott ebbe a csoportba (7. tdblazat).

7. tablazat: Pénzintézeti adéssdgok megoszldsa az NKP-ban résztvevd cégek esetén
kibocsataskor, illetve 2022-ben.

(Forrds: sajdt szerkesztés, Opten adatok alapjan.)

M Ft-ban Kibocsatas | Kibocsatas | Kibocsatas - 2022 2022 - 2022. lejarat
volumen (%) lejarat (%) osszetétel (%) (%)

Pénzintézeti adossig 1927 525 100% 100% | 5009 444 100% 100%
Hosszi le jaratd pénaiigyi | | 355, ¢ 69% 1 538 348 31%
kotelezettségek 0% 28%
oot e fnt

osstiejaratt 15639 1% 2846 871 57%
kotvénytartozas
Rovid lejaratd péniigyi 566 755 29% 607 790 12%
kotelezettségek 30% 129

. . [V 2’ 0 0
Rovid lejaratd 9415 0% 16 435 0%
kotvénytartozas

Ez ravilagit arra is, hogy a rovid kotelezettségek novekedését foként szdllitéi és egyéb
kotelezettségek, valamint tagi kolcsonok segitették. Ha ugyanezt a kérdéskort a finanszirozasi
termékek tipusai (adéssagtipusok) szerint vizsgéljuk, egy specidlis helyzet tarul elénk a 32.

abran: mig az els@ kibocsatdsokat megel6zéen elhanyagolhaté volt a kotvények silya a

65



pénzintézeti adéssdgokon beliil, 2022-re mér a teljes dllomany 57%-ét teszik. Bar szdmos
esetben tortént értékpapirositds (azaz a hitelek kotvénytartozdssal torténd kivaltdsa), de a
kotvénykibocsatast foként 4j finanszirozdsi igényekre vették igénybe. A hosszi- és rovid
lejaratd pénziigyi kotelezettségek is tudtak novekedni a vizsgdlt idészakban (15%, illetve 7%)
a kotvények dominancidja mellett.

32. abra: A pénzintézeti adéssagok Osszetétele terméktipus szerint az NKP-ban résztvevo
cégek esetén a kibocsatdsok idépontjdban, illetve 2022-ben.

(Forrds: sajdt szerkesztés, Opten adatok alapjdn.)
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Az arbevétel- és eredménykategoridkat is meg kell vizsgélni, de egyrészt ezek alakuldsara is
szdmtalan tényezd hathatott, masrészt ha valéban finanszirozasi struktdra-valtas tortént foként
(hitelrdl és lizingrdl kotvényre), akkor ez a hatds az drbevétel €s az EBITDA szintjén nem, vagy
csak kozvetve jelentkezik. A legfontosabb hatds az alacsonyabb pénziigyi raforditasok (fizetett
kamatok) csokkenése miatt alakulhat ki, ami a pénziigyi eredmény pozitiv irdnyu valtozasat
jelentheti.

A 2018-2022. év kozotti iddszakban minden kivéalasztott eredmény-kimutatds mutatéban, azaz
az arbevételben, az EBITDA-ban és az adoézott eredményben hulldmzé teljesitmény
érzékelhetd. A 4 év alatt kozel az eredménykategéridk (cca. 230-240%) a mérlegfodsszeg
relativ elmozduldsaval 6sszhangban (240%) boviiltek (8. tdbldzat), de az arbevétel csak 165%-
kal nétt. 2018-ban és 2019-ben az arbevétel stagndlds kozeli allapotot mutatott, ami az elsd
évben a masik két mutaté romlasahoz is vezetett, de a masodik évben az EBITDA novekvo
palyara allt az adézott eredmény drasztikus visszaesé€se mellett — ennek hétterében a pénziigyi
terhek (4rfolyamveszteség, fizetett kamatok ndovekedése) erdsodése allhat.

2021-ben korrigélta az elmaraddséit az adézott eredmény volumene, mikdzben szolid 10%-os
novekedést produkalt a két mutatd. 2022-ben drasztikus arbevétel-novekedés zajlott le, ami

magéaval huzta az aggregét tizemi eredmény (és igy az EBITDA) bdviilését, de a rekord magas
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inflaci6 és az egyéb makrogazdasagi kornyezet miatt a pénziigyi terhek ismételten
megemelkedtek, igy az adézott eredmény csak az drbevétel-novekmény szintjét érte el.
8. tablazat: Az arbevétel és az eredménykategoridk alakuldsa az NKP-ban résztvevo cégek

esetén 2018-2022. évek kozott. (Forrds: sajdt szerkesztés, Opten adatok alapjdn.)

20192018 | 2020/2019 | 2021/2020 | 2022/2021 | 2022/2018
Arbevétel 105% 97% 114% 142% 165%
EBITDA 90% 130% 112% 182% 238%
Adozott eredmény 98% 63% 284% 131% 229%

A 33. dbrdn az eredmény-kategéridk nomindlis értékei lathaté a 2018-2022. évek kozotti
periddusban. Itt is jol lathatd, hogy az arbevétel és az EBITDA milyen dinamikusan nétt 2022-
ben a kordbbi évekhez képest. A nettd arbevétel esetében megemlitendd, hogy a nagy mértéki
inflaci6 er0sen segitette a novekedését, részben ennek is kdszonhetd, hogy sikeriilt 4tlépni a
10000 milliard Ft-os hatart a vizsgélt cégek esetében.

33. abra: Az arbevétel, az EBITDA és az adozott eredmény alakuldsa az NKP-ban résztvevo
cégek esetén 2018-2022. kozott, ezer milliard forintban.

(Forras: sajat szerkesztés, Opten adatok alapjén.)
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Ha az 4rbevételre vetitjilk az EBITDA-t és az ad6zott eredményt, akkor j6l érzékelhetd a 34.
abra segitségével, hogy mindkét kategoria relativ mérteke javult. Az EBITDA némi ingadozas
mellett, de 2022-re 10%-os ardnyt ért el, mig az ad6zott eredmény a 2020. évi megbicsaklas

utan lenduletet vett és a 2021-ben és 2022-ben is elérte a 12%-ot.
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34. abra: Az EBITDA és az ad6zott eredmény alakuldsa az arbevételhez viszonyitva az NKP-
ban résztvevo cégek esetén 2018-2022. kozott.

(Forrds: sajdt szerkesztés, Opten adatok alapjan.)
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Altaldnosdgban elmondhatd, hogy a termeld, a kereskedd és szolgdltaté cégek esetében az
EBITDA/arbevétel-arany magasabb szokott lenni, mint az adézott eredmény/arbevétel. Jelen
esetben azonban a vizsgalt halmazban 16 vagyonkezelési (holding) f6tevékenységet végzo cég
van, de tovabbi cégek esetében is feltirhaté ez a tevékenység, de nem teljes mértékben. A
helyzetet tovabb arnyalja, hogy szintén jelentdés szamban (szintén 16 db) vannak ingatlan-
projektek kivitelezésével, illetve fovallalkozo6i koordinacidjaval foglalkozo felelds cégek. Ezek
a cégek jelent6és mértékben nyujthatnak lednyvéllalati kolcsonoket, vagy az adott projekt
kapcsan nyujthatnak kolcsont a projektcégeiknek, vagy alvéllalkozoiknak. Az ilyen specidlis
cégeknél a kamatbevétel joval magasabb, mint a kamatraforditas, igy az ad6zott eredmény

ardnya nem alacsonyabb, hanem magasabb lesz.

7.2.3. Hogyan valtoztak a hitelminésitéi besorolasok?

A tokepiac €s kotvényprogramok kapcsan megkeriilhetetlen a hitelmindsitok szerepe. Ezek a
cégek egyrészt atvilagitjdk a cégeket minden szempontbdl (tulajdonosi hattér, iizleti modell,
pénziigyi profil, stb.) és meghatdroznak egy kockdzati besoroldst az adott cégre és az
értékpapirra vonatkozdéan. Ahogy a kordbbiakban leirtam, a Novekedési Kotvényprogram
feltételrendszere az értékpapir, azaz kotvényre vonatkozdan fogalmazott meg eldirdsokat
(minimum B+ mindsités), ami a befektetésre ajanlott kategdridk minimélis alsé hatardnak felel

meg. Az elkészitett mindsités a késdbbieken 12-14 havonta keriil feliilvizsgadlatra. Amennyiben
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a kotvénydokumenticidban szerepel feltételként, a lemindsités nem-teljesitésnek (default)
mindsiil, és a kotvényt meghatdrozott feltételek szerint vissza kell fizetni, vagy udjra kell
targyalni a befektetokkel.

Mindemellett figyelembe kell venni a kiilsé gazdasdgi kornyezet befolydsolé szerepét. A
Kotvényprogram lefolydsit erdsen befolydsolta a jarvanyhelyzet dltal beinditott gazdasagi
valsdg, az orosz-ukrdn hédboru, illetve a Magyarorszdgon 2022-ben és 2023-ban elszabadul6
inflacié. A hipotézisem az, hogy mivel a kibocsatds egy kedvezotlen kdrnyezetben zajlott le, az
adott cégek mindsitése valtozatlan maradt, vagy kismértékben javult.

A hipotézis ellendrzését ugy hajtottam végre, hogy eldszor a hitelmindsité cégek oldalairdl
(Scope, BCRA, Moody’s, Fitch, Standard & Poors) 0sszegylijtottem az elérhetd ratingeket,
majd ezeket a Standard & Poor’s besorolds médszertana alapjan gyakorlatilag k6zos nevezdre
hoztam.

Az igy Osszegylytott adatokbdl kivélasztottam azokat az adatokat, melyek a
kotvénykibocsataskor alltak rendelkezésre és Osszehasonlitottam ezeket a 2024. februar végén
elérhetd aktudlis ratingekkel. Az utébbi idépontot kovetd feliilvizsgalatok eredményét nem
vettem figyelembe a dolgozat elkészitésekor.

A vizsgélat 4brazoldsdra a banki gyakorlatban alkalmazott rating-térképet (vagy rating
migriaciés térkép) haszndltam fel. A mindennapi munkdm sordn negyedévente készitjiik el
ezeket annak ellendrzésére, a hitelezési portfoli6 milyen mértékben véltozott a vizsgalt
idoszakban. A rating-térkép gyakorlatilag egy tdblazat, melynek sorait az el6z6 iddszak (jelen
esetben a kibocsdtaskor) ismert ratingje, mig oszlopait az aktudlis, vagy aktualizalt mindsitések
alkotjak.

Ha a rating nem valtozott a bazis idészakhoz képest, akkor a bal felsé sarokb6l induld atlén
marad az érték. Ha az 4tl6 ald keriil a mindsitési kategoria, akkor javuldsrol, ha folé, akkor
romlasrol besz€liink. Minél tdvolabb keriil az atl6tél az j besorolds, anndl nagyobb az eltérés
mértéke.

A fenti elvek alapjdn elkészitett 9. tabldazat alapjan jol megfigyelhetd, hogy mig a kiinduldsi
értékek AA €s B kozott szorédnak, addig az aktudlis (kibocsatds utani) tigyfélmindsitések AA-
és SD kategéria kozott. 14 esetben egykategorids, 4 esetben kétkategoérids, 3 esetben
haromkategorias javulas tortént. A romlasok értékei a kovetkezoképpen alakulnak: 12 darab
egykategorids, 1 darab kétkategorids, 1 darab hdromkategorids, 1 db hétkategorids. Ezen adatok
alapjan megéllapithatd, hogy Osszesen 21 javulds és 15 romlds tortént, mig 47 esetben
valtozatlan maradt a rating a kibocsatdshoz képest. A hitelmindsitési besoroldsok listdja a

kibocsatés idopontjdban €s aktualisan (2024.02.29-1 allapot) az 5. mellékletben talalhaté meg.
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Természetesen a fentiek nem jelentik azt, hogy az ligyfélmindsitésekben nem torténtek tovabbi
valtozasok. Szintén a hitelmindsitok elérhetd éves mindsitési alapjan Osszegylijtdttem, hogy a
85 vizsgélt kibocsatobol 44 véllalkozas esetében az elmult 2-5 évben egyaltaldn nem véltozott
meg az ligyfélmindsitési besorolds — ez 51,76%-0s ardnynak mindsiil.

A kiterjedése miatt a 6. mellékletben taldlhato 35. abra (A hitelmindsitések szdzalékos eloszlasa
a kibocsatashoz kapcsoldddan (felsd dbra), illetve a 2024. februdr végi statusz szerint (alsé
abra)) szerint az eredeti kibocsataskor a B+ (35%), BB- (21%), B és BB (14-14%) voltak a
meghatdrozok, addig 2024 februdrjdban a BB- (31%) volt a legjelentdsebb kategéria a B+
(26%), a BB (14%) és a B (11%) szinteket megeldzve.

9. tablazat: Hitelmindsitési térkép a kibocsataskori €s az aktudlis hitelmindsit6i besorolds
alapjan (S&P mddszertana alapjan).

(Forrds: sajdt szerkesztés, a Scope Ratings, BCRA, Moody’s, Fitch, S&P hitelmindsitok

honlapja alapjdn.)

Kibocsatas utani iigyfélmindsitések (S&P szerint)

Darab

BBB+
BBB
BBB-
BB+

—
AN w | ===l —|=|<=

Kibocsatas elétti ugyfélmindsitések (S&P szerint)
=
=
=

Gyakorlatilag a kibocsataskori allapotokhoz képest csak 4trendezédést tortént a fObb

kategoéridkban. Az egyetlen SD kategéridba keriilés oka, hogy az adott véllalkozds (Optimum
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Solar) nem bocsétotta rendelkezésre adatait a hitelmindsité irdnyaba és a Budapesti Ertéktézsde

felé, igy a ratingjét felfiiggesztettét és kereskedési jogat felfiiggesztették.

A hipotézisemet beigazoltdk a fenti adatok: a hitelmindsitések szempontjabdl a portfolid

valtozatlan maradt, vagy kis mértékben javasolt Osszességében. Mindemellett még két

kiegészitéssel kiegészitem a megdllapitdsaimat:

1.

Tobb esetben olyan feltételezéssel élnek a szakirodalomban, hogy a hitelmindsitok
atveszik a bankok mindsitési feladatot és azt jobb szinvonalon hajtjdk végre. Ez a
tokepiaci szerepldk felé explicit igaz, de implicit értelemben a bankok, mint befekteték
is kotelesek mindsiteni az tigyfeleiket. Igy kisebb szamossag mellett eléfordulhat, hogy
hidba a kedvezd hitelmindsitési besorolds, a hitelintézetek a belsé mindsitésiik, vagy
kockézatvallalasi politikdjuk miatt nem vesznek részt az adott cég kotvény-jegyzésében.
Onmagaban egy hitelmindsités javit egy véllalkozds piaci megitélésében (atvildgits,
atlathaté és szabvdanyos értékelés), de véleményem szerint a tényleges tdkepiaci
transzparencidnak eldfeltétele a nemzetkdzi szabvdnyoknak megfeleld, IFRS-alapu
beszamolok elkészitése is. A vizsgalt 85-bol 66 vallalkozas (78%) még mindig magyar
szamviteli beszamolot készit csak. Van néhany olyan véllalkozds, amelyik
egyszerisitett beszamol6ot készit €s nyujt be hivatalosan amellett, hogy belépett a

tékepiacra, ami mar 6nmagdban szakmai ellenmondas.

7.2.4. Melyik pénziigyi mutaté hatarozta meg a kibocsatasi 6sszeget?

A kereskedelmi banki finanszirozasi kérdésekben mindig az egyik legfontosabb kérdés, hogy

mi a finanszirozdsi mérték viszonyitasi alapja. Kétfajta megkozelités 1étezik a mindennapi

banki gyakorlatban:

cash-flow alapu finanszirozds: az adott cég altal megtermelt pénzaram alapozza meg a
megtériilés forrasat. Idetartoznak 4ltalaban a beruhazasi hitelek, forgdeszkozhitelek,

eszkozalapu  finanszirozas: valamilyen eszkozhoz, vagy eszkozcsoporthoz
viszonyitottan keriil meghatdrozasra a finanszirozas mértéke. Ezek koz¢€ tartozik példaul

a jelzéloghitel.

Az egyik elsO kérdés, ami megfogalmazddott bennem a Novekedési Kotvényprogram kapcsan,

hogy milyen alapon keriilt meghatarozasra a kotvénykibocsatds mértéke. Nem szabad

figyelmen kiviil hagyni, hogy nagysagrendileg 10 éves finanszirozasrdl beszéliink, azaz nagyon
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nehéz megtervezni a kovetkezd évek eredmény-, vagy cash-flow termeld képességét.
Mindemelett a legtobb eszkoz értéke is jelentdsen csokken ilyen idétavon beliil.

A fentiek alapjan azt a hipotézist allitottam fel, hogy érdemi kapcsolatnak kell fennéllni a
kotvénykibocsatds névértéke €s valamilyen cash-flow- (eredmény), vagy eszkozkategdria
kozott. A rendelkezésre 4ll6 adatok alapjdn az elobbi esetében az addzott eredményt
azonositottam, mig utébbit a mérlegfodsszeggel azonositottam. Célszerti lett volna az drbevételt
is bevonni a vizsgalatba, de jelentds szdmban keriiltek az NKP-listara tisztdn holdingcégek
(elsédlegesen nem nettd darbevétele, hanem pénziigyi bevétellel (kamat- és/vagy
osztalékbevétel), vagy ingatlan- és eszkozfinanszirozdsi projektekhez kapcsolddik (bizonyos
években jelentds, mdskor minimélis drbevétel).

A vizsgélatot tobbtényezds linedris regresszids modell segitségével végeztem el, melyben a
véltozok a kovetkezdk voltak:

- mérlegféosszeg (a modellben ASSET néven), mint fiiggetlen valtozé: a
kotvénykibocsatist megel6z6 auditdlt év pénziigyi beszdmoldjadnak mérlegkategdridja
(Eszkozok 0sszesen),

- adoézott eredmény (a modellben PAT néven), mint fiiggetlen valtoz6: a
kotvénykibocsatist megeldzo lezart, vagy auditlt évben szerepld eredménykimutatas-
kategoria;

- kotvénykibocsatds névértéke (a modellben BOND néven), mint fiiggd valtozo6: a
tényleges kibocsatas névértéke. Ha egy adott évben tobb kibocsatds tortént (0sszesen 3
cég esetében 2 kibocsitds ugyanazon beszdmold alapjdn), azokat egy soron
szerepeltettem, mivel a kiinduldsi alap megegyezett.

A 7.2.1 fejezetben leirtak alapjan meghatarozott 85 cégbdl indultam ki, mert ebben a
vizsgalatban is a cash-flow- és pénziigyi elemzéshez értelmezhetd adatok sziikségesek, mint
eldfeltétel. A fenti megkozelités alapjan a Budapesti Ertékt6zsde (fiiggd véltozd), valamint az
Opten adatok (fiiggetlen valtozok Osszegylijtése) alapjan 103 kotvénykibocsdtasi eseményt
azonositottam. Volt olyan vdllalkozas, amelyik tobbszor hajtott végre piaci kibocsatast, ezért
magasabb az utébbi adat, mint a cégek szama. Eléfordult olyan vallalkozas, amelyik egy adott
évben kétszer bocsatott ki értékpapirokat, ezeket Osszevontam 1 esetté, mivel ugyanazok a
pénziigyi adatok 4lltak rendelkezésre, mintha egy kibocsétas keriilt volna lebonyolitasra (A
Baromfi-Coop 2019-ben 2 db, a Kész 2021-ben 2 db, Vajda-Papir 2020-ban 2 db, mig a
Wingholding 2021-ben 2 db kibocsatast hajtott végre.) A vizsgdlatba bevont cégeket és
adataikat (millié Ft-ban) a 7. melléklet tartalmazza.

A vizsgélatom lépései a kovetkezdk voltak:
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1. adatok 0sszegytlijtése és betoltése az SPSS-rendszerbe,

2. a kiugr6 értékek vizsgalata és meghatdrozdsa: az Osszesen 103 kibocsatds esetében
szamos sz€lsdségesen kiugré — szignifikdnsan magasabb - értéket azonositottam,
melyeket plot-diagram segitségével kiszlirtem (az egyes kategdridk extrém értékei a 8.
mellékletben lithatSk csillaggal jeldlve az adott dbrakon). Igy bar jelentds mértékben
csOkkent a vizsgélt elemszam (103-rdl 78 kibocsatasra), de meg kellett hizni egy hatart,
hogy statisztikailag vizsgalhat6 legyen az adatdllomany. vizsgdltam meg végiil.

3. Tobbvéltozés linedris regresszid lefuttatdsa a fiiggd és filiggetlen véltozdk
meghatarozasaval.

Az elemzés eredményei a kdvetkezok voltak (a teljes értékelés a 8. mellékletben taldlhato):

1. A modell atfogé értékelése (36. abra):

36. abra: A vizsgalat tobbvaltozos linearis regresszids modelljének értékelése (SPSS szoftver
segitségével).

(Forrds: sajdt szerkesztés (2024).)

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 5232 388 371 6942119
a. Predictors: (Constant), PAT, ASSETS

A ,Model Summary” elnevezésii tdblazatban az R oszlopban taldlhaté érték a tobbszords
korreléacids egyiitthat6t jeloli, mely a véaltozok kozotti kapesolat erdsségét mutatja, mely jelen
esetben nagysdgrendileg atlagos erdsségili. Ennek négyzete (R Square) a determindcids
egylitthat6t hatdrozza meg, amely a fliggd valtoz6 variancidjanak a fiiggetlen valtozok éltal
magyardzhaté hinyadat méri. A 0,388-as érték azt jelzi, hogy a fiiggetlen valtozok a fiiggd
valtoz6 variancidjanak 38,8%-at magyardzzak.

A becslés standard hibdja meghatdrozhaté a becslés standard hibdjanak (Std. Error of the
Estimate) és a kotvénykibocsatdsi névértékek, mint célviltozd kozépértékének hdnyadosa
alapjan: 6942,119/10000,38=69,4%, ami azt mutatja, hogy a felallitott modell pontatlan, mivel
meghaladja a 30%-ot.
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2. A valtozok kozotti tobbvaltozos linearis regresszio értékelése ANOVA médszertan
segitségével (37. abra):

37. abra: A vizsgdlat tobbvaltozés linedris regressziés modelljének értékelése ANOVA
moddszertan segitségével (SPSS szoftver segitségével).

(Forrds: sajdt szerkesztés.)

ANOVA?
Sum of
Madel Squares df WMean Sguare F Sig,
1 Regression 22887761624 2 11443880812 23,746 {,nmh
Fesidual 36144767260 ¥H 48193023014
Tatal 5903252888 5 i

a. DependentVariable: BOMD
b. Predictors; (Constant), PAT, ASSETS

Mivel az F>1, aregresszids modell segitségével értékelt variancia szignifikdnsan nagyobb, mint
a hibavariancia. A tdblazatbdl lathatd, hogy a mérlegfodsszeg és az adozott eredmény, mint
fliggetlen valtozok statisztikailag szignifikansan jelzik a fiigg6 valtozot (ANOVA: F=23,746, p
<0,001), azaz véleményem szerint a tobbvaltozos linedris regressziés modell jol illeszkedik az
adatokhoz. Osszefoglalva, a feldllitott modell elegendé magyardzé erével rendelkezik.

3. Standardizalt egyiitthatok (38. abra):

A standardizalt egyiitthatok (Standardized Coefficients Beta) abszolut értékei alapjan
meghatdrozhat6 a fiiggetlen véltozok erdsségi sorrendje a fiiggd valtozéra gyakorolt hatasuk
alapjan. A magyardz6 valtozok koziil a mérlegféosszeg (ASSETS) hatdsa az az erdsebb
(Beta=0,430) a kotvénykibocsatds Osszegére vonatkozdéan. Az addézott eredmény (PAT)
magyarazo ereje ennek csak kétharmada (Beta=-0,282).

A fiigg6 valtozéhoz kapcsolhatd egyenlet értéke a kovetkezOképpen irhaté fel:
kotvénykibocsatds névértéke (Constant) =3429,033+(0,232 x az adott cég mérlegfédsszege
(ASSETS))+(1,755 x az adott cég ad6zott eredménye (PAT)), ahol a 3429,033 a 33. dbra nem-
standardizdlt B (Unstandardized B) ért€ékébdl szdrmazik. A mérlegf00sszeg egységnyi
novekedése esetén 0,232 M Ft-tal (azaz 232000 Ft-tal), mig az ad6zott eredmény egységnyi
novekedése esetén 1,755 M Ft-tal (azaz 1755000 Ft-tal) nd a kotvénykibocsatas névértéke.

A vizsgélat mutatok (mérlegf60sszeg, adézott eredmény) kozepesen erds magyardazé erdvel
birnak, novekedésiik pozitivan hat a kotvénykibocsatas névértékére. Mivel csak kozepesen erds

magyardz6 erd éllapithaté meg a modell adatai alapjan, igy tovédbbi tényezdk is befolydsold
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erdvel birhatnak, melyek befolydsolhatja a kibocsatds nagysdgrendjét, ennek vizsgilata egy
tovabbi kutatds targya lehet.

38. abra: A vizsgdlat tobbvaltozés linedris regressziés modelljének értékelése ANOVA
moddszertan segitségével (SPSS szoftver segitségével).

(Forrds: sajdt szerkesztés.)

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coeflicients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B Std. Error Beta 1 Sig. Tolerance YIF
1 (Constant) 34259033 1238,793 2,768 ,ao7
ASSETS 232 055 434 4198 =001 762 1,312
PAT 1,755 644 282 2725 ,aoa 762 1,312

a. Dependent Variahle: BOMD

A standard egyiitthatok vizsgdlata sordn célszerli megvizsgdlni a multikollinearitast, azaz a
fliggd (magyardzo) valtozok kozotti linedris Osszefliggés szorossdgat. Ha til erds a
korrelacidjuk, nem éallapithaté meg egyedi hatdsuk a fiiggetlen (cél-) valtozora. Ebben
segitséget nyujt a tolerancia értéke, mely azt irja le, hogy egy adott fiiggetlen valtozé (tényezo)
variancidjanak hanyad részét nem magyardzza meg a tobbi tényezd. A tolerancia értéke egyenld
az 1- R? értékkel. Mivel az éltalaban javasolt 0,2-es minimum kiiszobértéknél magasabbak az
értékek (Collinearity Tolerance) €s a Statistics VIF értékek sem haladjdk meg az 5 értéket, igy

ezek alapjan megéllapithat6, hogy multikollinearitds nem veszélyezteti a modellt.
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8. Kovetkeztetések és javaslatok

A 7. fejezetben leirt értékelésem alapjan a kovetkezd dsszegz6é konkliziok vonhatdk le:

1. A nemzetkozi trendek tobbségében realizalodtak Magyarorszagon is (zoldkotvények,
digitalizacid, kedvezOtlenebb mindsitésii cégek jelentds szdmban). Jelentds elmaradés
érzékelhetd a piaci berendezkedési orszagokkal szemben a program kifutdsat kdvetden is.
Dinamikus piaci novekedést nem érzékelhetd az NKP-lezdrast kovetdn a kibocsatasszdmok
alapjan. Marginalis jelent6ségli volt a program a kis- és kozépvallalatok szamara.

2. A programban résztvevo cégek szama magas regiondlis 6sszehasonlitdsban, de tobb esetben
magas eladdsodottsaggal és gyenge pénziigyi profillal jellemezhetdk a kibocsdtok banki
kritériumok alapjan. Ennek ellenére mégis stabilak a hitelmindsitoi besorolasok.

3. A banki és értékpapir-hitelmindsitési gyakorlatban érdemi eltérések tapasztalhatok, ami
szakmai €s portfolidvesztési szempontbdl is kényszerhelyzetet okozott elobbiek szdmara.

4. A program értékelését nagy mértékben limitdlja, hogy rovid idd telt el a program lezarasa
Ota, igy annak hatdsai fenntartdsokkal értékelhetok (pl. pénzeszkozok torzité hatdsa), illetve
korlatozott a ceteris paribus tipusu értékelés kizardlag a ktvényprogram vonatkozdan.

Az elvégzett vizsgalatok alapjan a kovetkezé javaslatokat fogalmaztam meg:

1. Az MNB, a kibocsatok és a befektetOk oldaldn célszerli hosszabb tdvon is vizsgdlni az elért
eredményeket és hatdsokat. Nemcsak a piac, hanem az egyedi cég(csoportok) szintjén is. A
lejar6 kotvényforrasok helyettesitése rovid idon beliil sok kérdésre valaszt adhat.

2. Indokolt egy Osszevetés a programbdl kimaradé cégekkel €s azok pénziigyi profiljaval.
Javasolt megvizsgélni, hogyan alakul a megvizsgalt vallalkozdsokkal szemben novekedési
pélyajuk. Ertékelendd, hogy az eltérd forrasszerkezet eltérd piaci és pénziigyi eredményekre
vezet-e.

3. A hitelmindsitéi és a hitelintézeti besorolasok Osszehasonlitdsa kotvények kapcsan. A
bankoknak meg kell vizsgalni, hogy mik azok a szempontok, amiket a befektetok figyelembe
vesznek. Bar a hitelmindsitoi besorolasok stabilak, de a banki mindsitési kritériumok kritikus
eredményeket hoztak.

4. A nemzetkozi szamviteli szabvanyok preferdldsa indokolt az esetleges jovobeli programok
kapcsan. A 7. fejezetben elvégzett kutatdsaim alapjan tobbszor szembesiiltem, hogy cégszinten

nem 4ll rendelkezésre elégséges adat. Valdsziniileg ugyanezt érzékelhetik a piaci befektetok is.
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9. Osszefoglalas

Jelen dolgozat a vallalati kdtvények magyarorszagi 1étjogosultsagat vizsgélja a Novekedési
Kotvényprogram vonatkozdsdban. Szdmos orszdgban nyultak ehhez a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirhoz annak érdekében, hogy a kiilonboz0 gazdasagi valsdgok hatdsait
tompitsdk és a gazdasdgi fejlodését segitsék. Mind nemzetkozi, mind hazai szinten szamos vitét
generaltak ezek a kotvényprogramok — elsésorban a jegybanki beavatkozas sziikségességét és
feltételrendszerét kisérték szakmai konfliktusok (2. fejezet). Ahogy az ezt kovetd egységben is
lathato, kiilonosen azokban az orszdgokban talélt nyitott kapukra ez a kezdeményezés, ahol a
kotvénytermékek korabban is gyakran keriiltek alkalmazdsra. Minden foldrész jelentOs
elOrelépést ért el a piacdn az elmult 20 évben, a kotvény ,,potkerék” megitélése egyre
halvanyodni latszik.

A kérdojelek ellenére a kotvényvasarlasi programok eredményei (4. fejezet) azt mutatjak, hogy
ezek az intézkedések sikeresen segitették a véllakozdsok addssagszerkezetének
diverzifikacigjat, erOsitették a hitelintézetekkel szembeni fiiggetlenséget. A digitalis
megoldasok segitségével jelentds mértékben boviilt a piac, felértékelddtek a hitelmindsitdi
szolgaltatasok, egyre nagyobb szerephez jutnak a zoldkotvényvek. A képet arnyalja, hogy a
kibocsatoi portfoliéban megjelentek a kisebb méretii, vagy gyengébb mindsitésii kibocsatok is,
csokken a befektetd-védelem. A 2019. el6tt nem 1étezd hazai véllalati kotvénypiac megerdsitése
komoly kihivasok elé allitotta az Magyar Nemzeti Bankot, de a kiilf6ldi példakat felhaszndlva
sikeriilt a megcélzott 0sszeg kihelyezése és szamos piaci szerepl0 nyert bekintetést ebbe a
finanszirozési formdba a kialakitott keretrendszer mellett (5. fejezet).

A modszertani attekintést kovetden a dolgozat hetedik fejezete kettds célt tlizott maga elé
részletes vizsgdlatok céljabol: egyrészt piaci szempontbdl értékelte a program sikerességét,
masrészt a cégek kockazati megitélését kutatta fel egyedi és aggregat pénziigyi adatok szintjén.
A hazai kotvénypiac rovid id0 alatt jelentds elorelépést ért el a regiondlis orszdgokhoz
viszonyitva, de tovédbbra is érdemi lemaradds mutatkozik az angolszdsz orszdgokhoz és az
euroovezethez képest. Szdmos szempont alapjan (4gazati €s kibocsatéi koncentracio,
hozamszint, kibocsatéi- és sorozatszdm) piacvezetOként tekinthetiink Magyarorszdgra a
régioban. Ez az 4llitas akkor is helytdlld, ha megallapitjuk, hogy a program lezarasit kovetden
az érdemi Uj kibocsétasok egyeldre elmaradtak.

A pénziigyi vizsgdlatok alapjan megéllapithatd, hogy jelentés mértékben eltérd a banki és a

hitelmindsitési értékitélet. Mikozben utdbbi egy stabil képet mutat a besoroldsok tekintetében,
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a pénziigyi mutatok aktudlis dllapota alapjdn egyre kevesebb cég felel meg a hitelintézeti
mutaté-elvarasoknak. A beszamoldk vizsgalata alapjan jelentds boviilés figyelheté meg a 2018-
2022. évek kozotti idészakban az Osszes fontosabb mutatoban, de nyilvanvald, hogy a
kotvényfinanszirozasi célok még csak részben teljesiiltek. Igy a legfontosabb megallapitas - a
kotelezettségek térnyerése mellett - a pénziigyi addssdgok jelentds dtrendezddése a kotvények
javara az NKP-résztvevok korében. Tobbvaltozas linedris regresszio segitségével levonhat6 az
a kovetkeztetés is, hogy bar van érdemi korreldcié a cégek mérlegféosszege és az adozott
eredmény, valamint a kibocsatdsi névértékek kozott, de az csak kozepes erdsséglinek
mondhato.

A Kotvényprogrammal kapcsolatos tovdbbi kovetkeztetések (8. fejezet) levonasat és kutatasi
lehetdséget rejt a hosszabb tavi tendencidk feltardsa a kibocsatok pénziigyi profiljdban, illetve
egy szakmai 0sszevetés a programbdl kimarado, de annak feltételeit teljesito cégekkel, valamint
annak vizsgalata, hogy milyen tényezOk jatszanak szerepet a kibocsatdsi névérték
meghatdrozasiban és a befektetéi dontésekben. Ertékelni kell azt is, hogy a piac képes-e
organikusan, a Magyar Nemzeti Bank szerepvallaldsa nélkiil is vonzé alternativét jelenteni a

kibocsatast tervezo €s befektetd vallalkozasok szamara.
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Caa3 CCC- C
Erdsen zpaekuliacids céla befektstoknek ajanlott Ca o4 DDD
C sSDy DD
D D
Bezorolas Moody*z | Standard & Poor®s | Fitch
Eockazatmentes befaktatas faa Ada Ada
hiazas besorolast befekdetes Aal AlA+ Al
AaZ Af A
Aol AM AA
Felso kizeposztaly befakistas A A+ A+
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Eozepes kockazatn Baa BEE+ |BEBE3
Bza2 |BEB BEE
Baa3 |BBB- |BEB-
Spakulicios cali befektetoknsk ajanlott Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Bas BE- BE-
Fokozottan kockazatos Bl B+ B3
B2 B B
B3 B- B-
Msrzskeltan stakal Cazl |CCC+ |CCC
Caz2 |CCC CC
Cazd |CCC- |C
Ercsen zpskulacios cela bafektetoknak ajanlott Ca E DDD
C 3D DD
D D
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2. melléklet: A Novekedési Kotvényprogramban résztvevo szervezetek

(Forras: sajdt szerkesztés, MNB: Novekedési Kotvényprogram 2019. alapjan)

Az NKP-program keretében résztvevo szervezetek

4iG Nyrt.

Abroncs Kereskedohaz Kft.

Alteo Nyrt.

Appeninn Holding Nyrt.

Aranynektar Kft.

AutoWallis Nyrt.

AXIAL Kft.

B+N Referencia Zrt.

Baromfi-Coop Kft.

Bayer Construct Zrt.

Biggeorge Property Nyrt.

Bonafarm Csoport

Caola Zrt.

CLA Pig Kft.

Communication Technologies Kft.

Cordia International Zrt.

CPI Hungary Investments Kft.

Crown Holding Kft.

Daniella Kft.

Deltaplast Zrt.

Duna Aszfalt Zrt.

Duna House Holding Nyrt.

DVM Group Kft.

Eltex Kft.

ENSI Kft.

Envien Magyarorszag Kft.

Epkar Zrt.

Flextronics International Termeld és Szolgéltaté Vamszabadteriileti Kft.

Forrés Nyrt.

Futureal Development Holding Ingatlanforgalmazé Kft.

Global Refuse Holding Zirt.

GOPD Nyrt.

Greenergy Holding Vagyonkezeld Zrt.

GTC Magyarorszag Zrt.

GVC GROUP Zrt.

Hell Energy Kft.

Hunland Trade Kft.
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llés Holding Zrt.

Infogroup Holding Kft.

Inotal Zrt.

ITK Holding Zrt.

KESZ Holding Zrt.

Kometa 99 Zrt.

Kopaszi Gat Zrt.

Lexholding Zrt.

LP Portfolié Kft.

Magyar Telekom Nyrt.

Market Epit6 Zrt.

Marso Kft.

Masterplast Nyrt.

Mercedes-Benz Manufacturing Hungary Kft.

MET Hungary Solar Park Kft.

METAL HUNGARIA HOLDING Zrt.

MetMax Europe Zrt.

MOBILBOX Kft.

MOL Nyrt.

MOL Nyrt. KMRP Szervezet 2021-1

MOL Nyrt. KMRP Szervezet 2021-2

MVM Energetika Zrt.

Naturtex Kft.

Nestlé Hungaria Kft.

Optimum Solar Zrt.

Opus Global Nyrt.

OPUS TIGAZ Zrt.

OTP Munkavallalok I. KMRP Szervezet

OTP Munkavallalok II. KMRP Szervezet

Otthon Centrum Holding Kft.

Pannonia Bio Zrt.

Pannon-Work Zrt.

Pick Szeged Zirt.

PolSolar Kft.

Progress Etteremhalézat Kft.

Reneszansz Kofarago Zrt.

Richter Gedeon Nyrt.

SkyGreen Buildings Kft.

Stavmat Epitéanyag Kereskedelmi Zrt.

SUN GROUP Kft.

Sundell Estate Nyrt.

Szabé Fogaskerékgyartd Kft.

Szinorg Universal Zrt.
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TEXTURA Zrt.

Trans-Sped Kft.

Tranzit-Food Kft.

Unix Auto6 Kft.

Vajda-Papir Kft.

VASUTVILL Kft.

VOROSKO Kft.

Wellis Magyarorszag Zrt.

Wingholding Zrt.

Zalaco Siit6ipari Zrt.
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3. melléklet: Az MNB ailtal elfogadott hitelmingsitok
(Forras: Tdjékoztato a Novekedési Kotvényprogram feltételeirol (2022)).

Az MNE az alabbi hitelmindsitdk kibocsatod, kibocsatasi és kibocsatast garantalo
mindsitését fogadja el:

Moody's - Teljes fedezeti kofr vonatkozisaban

S&P - Teljes fedezeti kir vonatkozisdban

Fitch - Teljes fedezeti kodr vonatkozisaban

Scope Ratings - Wivekedesi Kdtvényprogram vonatlozasaban

Scope Hamburg - Navekedesi Kdtvényprogram vonatkozasaban

Japan Credit Fating Agency - Névekedési Eétvényprozram vonatlozaszaban

BCEA Credit Rating Agency - Novekedési KStvénvprogram vonatkozasaban

DBEES Fatings - Novekedési KStvenyprogram vonatlkozasaban
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4. melléklet: Pénziigyi mutatok megfeleldsége kibocsataskor és aktudlisan (2024.02.29-én

ismert utolsé lezart beszamol6 adatai). (Forrds: sajdt szerkesztés, Opten adatok alapjan.)

KIBOCSATASKORI PENZUGYI MUTATOK

SAJAT . PENZUGYI | KAMATFE- | MEGFE-
Cégnév TOKE LIK‘E%ITAS ADOSSAGOK/ | DEZETTSEG | LELES

(%) EBITDA (X) (X) (x)
41G Nyrt. 23 122 1 10+ 4
ABRONCS Kft. 23 134 7 2 3
ALTEO Nyrt. 23 144 10+ 3 3
APPENINN Nyrt. 23 933 6 7 4
ARANYNEKTAR Kft. 23 2557 0+ 10+ 4
AUTOWALLIS Nyrt. 23 1796 0- negativ 2
AXIAL Kft. 23 132 2 10+ 4
B+N REFERENCIA
Zrt. 23 97 1 10+ 3
BAROMFI-COOP Kft. 23 88 2 10+ 3
BAYER CONSTRUCT
Zrt. 23 209 5 10 4
BIGGEORGE Nyrt. 23 274 negativ negativ 2
CAOLA Zrt. 23 1148 2 10+ 4
CLA PIG Kft. 23 442 0+ 10+ 4
COMM.
TECHNOLOGIES Kft. 23 419 0+ 10+ 4
CORDIA Zrt. 23 535 0- negativ 2
CPI Kft. 23 424 0+ 2 4
CROWN Kift. 23 176 0- negativ 2
DANIELLA Kft. 23 129 2 10+ 4
DELTAPLAST Zrt. 23 20 1 10+ 3
DUNA ASZFALT Zrt. 23 93 0 10+ 3
DUNA HOUSE Nyrt. 23 437 negativ negativ 2
DVM Kft. 23 102 1 10+ 4
ELTEX Kft. 23 105 ) 10+ 4
ENSI Kft. 23 151 0+ 10+ 4
ENVIEN Kft. 23 343 0+ 10+ 4
EPKAR Zrt. 23 232 0+ 10+ 4
FLEXTRONICS Kft. 17 107 0+ 9 3
FORRAS Nyrt. 23 829 10+ 1 2
FUTUREAL Kft. 23 72 0- negativ 1
GLOBAL REFUSE
Zrt. 1 4 negativ negativ 0
GOPD Nyrt. 23 3 negativ negativ 1
GREENERGY Zrt. 8 53 0- negativ 0
GTC Zrt. 23 6417 0- negativ 2
GVC Zrt. 23 112 0- negativ 2
HELL Kft. 23 174 2 10+ 4
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HUNLAND Zrt. 23 136 6 9 4
ILLES Zrt. 23 159 2 10+ 4
INFOGROUP Kft. 23 96 0- negativ 1
INOTAL Zrt. 23 74 6 7 3
ITK Zrt. 14 17 negativ negativ 0
KESZ Zrt. 23 130 negativ negativ 2
KOMETA Zrt. 23 64 3 8 3
KOPASZI Zrt. 23 110 negativ negativ 2
LEXHOLDING Zrt. 23 206 0- negativ 2
LP PORTFOLIO Kft. 23 284 0- negativ 2
MAGYAR TELEKOM

Nyrt. 23 66 negativ negativ 1
MARKET EPITO Zrt. 23 144 0+ 10+ 4
MARSO KIft. 23 200 1 10+ 4
MASTERPLAST Nyrt. 23 65 0- negativ 1
MERCEDES Kft. 23 66 2 10+ 3
MET HUNGARY Kft. 17 188 6 3 3
METAL HUNGARIA

Zrt. 23 220 1 10+ 4
METMAX Zrt. 23 330 0+ 10+ 4
MOBILBOX Kft. 23 504 0+ 10+ 4
MOL Nyrt. 23 139 2 10+ 4
MVM ENERGETIKA

Zrt. 54 104 negativ negativ 2
NATURTEX Kft. 56 246 1 10+ 4
NESTLE Kft. 8 76 4 10+ 2
OPTIMUM SOLAR

Zrt. 17 114 1 10+ 3
OPUS GLOBAL Nyrt. 84 529 negativ negativ 2
OPUS TIGAZ Zrt. 40 141 0+ 8 4
OTTHON CENTRUM

Kft. 91 750 10+ 2 3
PANNONIA BIO Zrt. 40 84 1 10+ 3
PANNON-WORK Zrt. 31 131 5 10+ 4
PICK Zrt. 72 206 0+ 10+ 4
POLSOLAR Kift. 52 161536 0- negativ 2
PROGRESS Kft. 81 158 0+ 2 4
RENESZANSZ

KOFARAGO Zrt. 50 121 3 10+ 4
RICHTER Nyrt. 91 601 0+ 10+ 4
SKYGREEN Kft. 65 250 8 3 3
STAVMAT Zrt. 69 221 0+ 2 4
SUN GROUP Kft. 60 32 3 10+ 3
SUNDELL Nyrt. 29 113 1 10+ 4
SZABO )

FOGASKEREK Kft. 67 338 1 10+ 4
SZINORG Zrt. 99 5546 0- negativ 2
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TEXTURA Zrt. 38 70 10+ 10+ 2
TRANS-SPED Kft. 26 114 3 10+ 4
TRANZIT-FOOD Kft. 44 253 7 10+ 3
UNIX Kft. 46 154 2 10+ 4
VAJDA-PAPIR Kft. 18 121 10+ 5 2
VASUTVILL Kft. 29 154 0+ 10+ 4
VOROSKO Kft. 28 130 0+ 10+ 4
WELLIS Zrt. 40 97 1 10+ 3
WINGHOLDING Zrt. 32 159 10+ 0+ 2
ZALACO Zrt. 37 73 3 10+ 3
AKTUALIS PENZUGYI ADATOK
SAJAT < PENZUGYI | KAMATFE- | MEGFE-
Cégnév TOKE LIKYE;‘?)ITAS ADOSSAGOK/ | DEZETTSEG | LELES

(%) EBITDA (X) (X) (x)
41G Nyrt. 31 156 negativ negativ 2
ABRONCS Kft. 20 150 2 10+ 4
ALTEO Nyrt. 48 262 10+ 10+ 3
APPENINN Nyrt. 47 1727 10+ 2 3
ARANYNEKTAR Kft. 72 6573 negativ negativ 2
AUTOWALLIS Nyrt. 76 451 negativ negativ 2
AXIAL Kft. 46 200 1 10 4
B+N REFERENCIA
Zrt. 26 141 3 10 4
BAROMFI-COOP Kft. 22 218 7 5 3
BAYER CONSTRUCT
Zrt. 21 96 5 4 3
BIGGEORGE Nyrt. 74 2096 negativ negativ 2
CAOLA Zrt. 3 956 negativ negativ 1
CLA PIG Kft. 63 504 6 4 4
COMM.
TECHNOLOGIES Kft. 12 735 10+ 1 1
CORDIA Zrt. 56 9745 negativ 0- 2
CPI Kft. 32 1918 10+ 1 2
CROWN Kft. 56 89 negativ 0- 1
DANIELLA Kft. 29 178 1 10+ 4
DELTAPLAST Zrt. 44 528 4 6 4
DUNA ASZFALT Zrt. 33 195 10+ 5 3
DUNA HOUSE Nyrt. 20 2829 negativ negativ 2
DVM Kft. 22 272 6 5 4
ELTEX Kft. 50 160 1 10+ 4
ENSI Kft. 33 308 4 5 4
ENVIEN Kft. 15 127 4 9 3
EPKAR Zrt. 37 302 3 10+ 4
FLEXTRONICS Kft. 22 116 6 2 4
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FORRAS Nyrt. 39 233 negativ 0- 2
FUTUREAL Kft. 31 25893 negativ 0- 2
GLOBAL REFUSE

7Zrt. 25 331 negativ 0- 2
GOPD Nyrt. 63 115 10+ 1 2
GREENERGY Zrt. 9 446 10+ 0- 1
GTC Zrt. 15 610 negativ 0- 1
GVC Zrt. 17 182 3 10+ 3
HELL Kft. 26 425 10+ 4 3
HUNLAND Zrt. 35 334 10+ 8 3
ILLES Zrt. 33 364 10+ 0+ 2
INFOGROUP Kft. 35 70 negativ 0- 1
INOTAL Zrt. 46 123 2 10+ 4
ITK Zrt. 7 165 negativ negativ 1
KESZ Zrt. 27 243 negativ negativ 2
KOMETA Zrt. 36 202 6 3 4
KOPASZI Zrt. 34 134 negativ negativ 2
LEXHOLDING Zrt. 64 3309 10+ 10+ 3
LP PORTFOLIO Kft. 46 15999 negativ negativ 2
MAGYAR TELEKOM

Nyrt. 49 63 negativ negativ 1
MARKET EPITO Zrt. 29 167 1 10+ 4
MARSO Kft. 35 173 2 0+ 3
MASTERPLAST Nyrt. 32 253 10+ 10+ 3
MERCEDES Kft. 36 69 1 6 3
MET HUNGARY Kft. 3 4 10+ 10+ 1
METAL HUNGARIA

Zrt. 43 283 1 5 4
METMAX Zrt. 46 243 6 0+ 3
MOBILBOX Kft. 68 898 1 10+ 4
MOL Nyrt. 50 73 10+ 5 2
MVM ENERGETIKA

Zrt. 26 130 10+ 0+ 2
NATURTEX Kft. 48 294 2 10+ 4
NESTLE Kft. 4 93 7 5 1
OPTIMUM SOLAR

Zrt. 28 60 10+ 2 2
OPUS GLOBAL Nyrt. 73 779 negativ 0- 2
OPUS TIGAZ Zrt. 41 213 3 8 4
OTTHON CENTRUM

Kft. 47 5687 negativ negativ 2
PANNONIA BIO Zrt. 25 125 5 10+ 4
PANNON-WORK Zrt. 18 140 10+ 2 2
PICK Zrt. 57 565 10+ 10+ 3
POLSOLAR Kft. 1 38327 negativ 0- 1
PROGRESS Kft. 42 195 4 8 4
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RENESZANSZ

KOFARAGO Zrt. 71 592 6 5 4
RICHTER Nyrt. 84 430 0+ 10+ 4
SKYGREEN Kft. 52 94 10+ 3 2
STAVMAT Zrt. 55 219 2 10+ 4
SUN GROUP Kft. 18 182 10+ 1 1
SUNDELL Nyrt. 43 202 6 10+ 4
SZABO ]

FOGASKEREK Kft. 31 365 5 10+ 4
SZINORG Zrt. 70 2523 negativ negativ 2
TEXTURA Zrt. 22 1478 10+ 1 2
TRANS-SPED Kft. 29 116 5 5 4
TRANZIT-FOOD Kft. 51 259 2 10+ 4
UNIX Kft. 59 306 2 10 4
VAJDA-PAPIR Kft. 4 124 negativ negativ 1
VASUTVILL Kft. 39 367 10+ 2 3
VOROSKO Kft. 27 169 2 9 4
WELLIS Zrt. 16 116 10+ 10+ 2
WINGHOLDING Zrt. 14 344 10+ 2 2
ZALACO Zrt. 38 183 2 10+ 4
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5. melléklet: Hitelmindsitések kibocsataskor és aktudlisan (2024.02.29.)

(Forrds: sajdt szerkesztés, hitelmindsito cégek adatai alapjdan).

Ugyfélnév Hitelminésités - kibocsataskor | Hitelminésités - aktualis
41G Nyrt. B+ BB-
ABRONCS Kft. BB BB-
ALTEO Nyrt. BB+ BBB-
APPENINN Nyrt. BB+ BB+
ARANYNEKTAR Kft. B B
AUTOWALLIS Nyrt. B+ B+
AXIAL Kft. BB- BB
B+N REFERENCIA Zrt. BB- BB-
BAROMFI-COOP Kft. B+ B+
BAYER CONSTRUCT Zrt. B+ B+
BIGGEORGE Nyrt. B+ BB
CAOLA Zrt. BB- BB-
CLA PIG Kft. B B+
COMM. TECHNOLOGIES Kft. B+ B+
CORDIA Zrt. BB BB-
CPI Kft. BBB BBB-
CROWN Kft. BB- BB-
DANIELLA Kft. B B+
DELTAPLAST Zrt. BB+ BB+
DUNA ASZFALT Zrt. BB- BB-
DUNA HOUSE Nyrt. BB- BB-
DVM Kft. B B
ELTEX Kft. B+ BB-
ENSI Kft. B+ B+
ENVIEN Kft. BB BB
EPKAR Zrt. BB- BB-
FLEXTRONICS Kft. BB- BB-
FORRAS Nyrt. B+ B+
FUTUREAL Kft. BB BB-
GLOBAL REFUSE Zrt. B+ BB-
GOPD Nyrt. B B
GREENERGY Zrt. B+ BB
GTC Zrt. BBB- BBB-
GVC Zrt. BB BB-
HELL Kft. BB B+
HUNLAND Zrt. B+ BB-
ILLES Zrt. B+ BB-
INFOGROUP Kft. BB- BB-

100




INOTAL Zrt. B+ B+
ITK Zrt. BB- BB-
KESZ Zrt. BB BB-
KOMETA Zrt. B+ B+
KOPASZI Zrt. B+ B+
LEXHOLDING Zrt. B+ B+
LP PORTFOLIO Kft. B+ B+
MAGYAR TELEKOM Nyrt. BBB+ BBB+
MARKET EPITO Zrt. BB- BB-
MARSO Kft. BB- BB-
MASTERPLAST Nyrt. B+ B+
MERCEDES Kft. A A+
MET HUNGARY Kft. B+ BB-
METAL HUNGARIA Zrt. B B+
METMAX Zrt. B+ B
MOBILBOX Kft. BB BB
MOL Nyrt. BBB- BBB-
MVM ENERGETIKA Zrt. BBB- BBB-
NATURTEX Kft. B+ B+
NESTLE Kft. AA- AA-
OPTIMUM SOLAR Zrt. B+ SD
OPUS GLOBAL Nyrt. BB BB
OPUS TIGAZ Zrt. BB+ BBB-
OTTHON CENTRUM Kft. BB- BB-
PANNONIA BIO Zrt. BB+ BB
PANNON-WORK Zrt. B B+
PICK Zrt. BB- BB-
POLSOLAR Kft. B+ BB
PROGRESS Kft. BB- BB
RENESZANSZ KOFARAGO Zrt. B B
RICHTER Nyrt. BB+ BB+
SKYGREEN Kft. B+ BB
STAVMAT Zrt. B+ B+
SUN GROUP Kft. B B
SUNDELL Nyrt. B+ BB-
SZABO FOGASKEREK Kft. B B
SZINORG Zrt. B B
TEXTURA Zrt. B B-
TRANS-SPED Kft. B+ B+
TRANZIT-FOOD Kft. BB BB-
UNIX Kft. BB- BB
VAJDA-PAPIR Kift. B+ B
VASUTVILL Kft. BB- B-
VOROSKO Kft. BB BB
WELLIS Zrt. BB- B-
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WINGHOLDING Zrt.

BB

B+

ZALACO Zrt.

B+

B+
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6. melléklet: 35. abra: A hitelmindsitések szazalékos eloszldsa a kibocsatashoz kapcsolédéan
(felso dbra), illetve a 2024. februdr végi statusz szerint (als6 dbra).

(Forrds: sajdt szerkesztés, a Scope Ratings, BCRA, Moody’s, Fitch, S&P hitelmindsitok

honlapja alapjdn.)
1% e 1% ri% __ —1%

4% ——-——_'};;n_;___:u.q | Br 35%
BB- 21%

BB 14%

[ . B 14%

§ 149 [ BB~ 7%

i g BEB- 4%

' AA- 1%

A 1%

BEB 1%

BEB+ 1%

Osszesen] 100%

=B+ =BB- =BE B =BB+ =BBEB- =AA- = A =BBB =BBB+

1% — 1%-1% ___—1%

4% —— ¥ BB- 31%
4% ————— B+ 26%
7% BB 14%

B 11%

BBB- 7%

BB+ 4%

B- 4%

AA- 1%

A+ 1%

BBB+ 1%

SD 1%

Osszesen: 100%

sBB- s B+ =BB =B =mBBB- nBE+ mB- mAA- mA+ s BBB+ s SD
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7. melléKklet: A tobbvaltozods linedris regresszidohoz felhasznalt adatok

(Forrds: sajdt szerkesztés, Budapesti Ertéktézsde és Opten adatok alapjdn.)

A KIBOCSATAS IDOPONTJABAN ISMERT
UTOLSO LEZART EV BESZAMOLOJANAK

PENZUGYI ADATAI
¢ .| KOTVENY | MERLEG- ADOZOTT
CEGNEV BESZE‘%[:OLO NEVERTEK | FOOSSZEG | EREDMENY
(M Ft) (M Ft) (M Ft)

41G Nyrt. 2019 15 450 24 184 3049
41G Nyrt. 2020 370 750 35275 3160
ABRONCS Kft. 2019 3500 11 047 79
ALTEO Nyrt. 2018 8 600 13 627 577
ALTEO Nyrt. 2019 3800 25010 175
APPENINN Nyrt. 2019 20 000 41 340 1661
ARANYNEKTAR Kft. 2018 1000 2 453 35
AUTOWALLIS Nyrt. 2019 3000 16 488 720
AUTOWALLIS Nyrt. 2020 6 000 24274 911
AXIAL 2019 15 000 54 570 3111
B+N REFERENCIA Zrt. 2018 10 000 12 401 2748
B+N REFERENCIA Zrt. 2020 12 000 50 864 5710
BAROMFI-COOP Kft. 2018 28 500 31597 2991
BAROMFI-COOP Kft. 2020 23 000 64 539 2618
BAYER CONSTRUCT

Zet. 2000 30 100 52941 5069
BIGGEORGE Nyrt. 2020 7 000 9 037 833
CAOLA Zrt. 2020 7500 3543 45
CLA PIG Kft. 2020 3250 9 660 1685
g](E)ICVIHl\l/{I.OLOGIES K. 2020 2000 1911 417
CORDIA Zrt. 2018 44 000 21076 149
CORDIA Zrt. 2019 40 000 99 185 21076
CPI Kft. 2019 30 000 10 595 393
CROWN Kft. 2020 11 200 23452 514
DANIELLA Kft. 2019 3500 6761 849
DELTAPLAST Zrt. 2020 3300 6022 368
DUNA ASZFALT Zrt. 2018 30 000 146 835 18 559
DUNA HOUSE Nyrt. 2019 6 600 6574 1505
DUNA HOUSE Nyrt. 2020 6 000 12 288 1007
DVM Kft. 2019 8 000 4 897 857
ELTEX Kft. 2019 2450 6 427 422
ENSI Kft. 2020 5500 6 884 1 854
ENVIEN Kft. 2020 5000 2573 1441
EPKAR Zrt. 2019 11 000 17 886 2877
FLEXTRONICS Kft. 2020 50 000 539017 8 567
FORRAS Nyrt. 2019 20 000 20 026 414
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FUTUREAL Kft. 2019 50 000 97 484 24259
FLEXTRONICS Kft. 2020 8 050 45 640 444
GLOBAL REFUSE Zrt. 2020 3500 1006 1171
GOPD Nyrt. 2020 5500 8077 671
GREENERGY Zrt. 2020 5700 1960 -215
GTC Zrt. 2019 57 600 71 905 - 256
GVC Zrt. 2019 7000 1708 108
HELL Kft. 2018 28 500 43 968 5350
HELL Kft. 2020 67 000 89 853 6 974
HUNLAND Zrt. 2020 24200 45557 772
ILLES Zrt. 2020 6 000 7238 636
INFOGROUP Kft. 2019 4500 1989 128
INOTAL Zrt. 2019 6 000 24 806 126
ITK Zrt. 2020 20 000 11437 10
KESZ Zrt. 2020 33000 32974 2497
KOMETA Zrt. 2020 12 000 30 020 886
KOPASZI Zrt. 2020 34 450 49 248 - 106

LEXHOLDING Zrt. 2019 15 000 27 809 1024
LP PORTFOLIO Kft. 2019 1100 3 469 658
INOTAL Zrt. 2020 1 800 7132 689
%‘?SYAR TELEKOM 2019 70 000 1132 657 39 333
MARKET EPITO Zrt. 2018 20 000 56298 6818
%‘?SYAR TELEKOM 2019 22 000 109 589 7102
MARSO Kft. 2018 3 600 11247 689
MASTERPLAST Nyrt. 2018 6 000 7178 - 540

MASTERPLAST Nyrt. 2019 6 000 14 141 -1

MASTERPLAST Nyrt. 2020 9 000 28 611 365
MERCEDES Kft. 2018 40 000 469 604 28 785
MET HUNGARY Kft. 2020 64 800 7874 226
I;IETAL HUNGARIA 2019 8 000 17 668 2687
MERCEDES Kft. 2020 6 500 29 209 2549
METMAX 2019 5000 5543 783
METMAX Zrt. 2020 3300 10 799 2271
MOBILBOX Kft. 2018 28 400 2972835 301 417
MOL Nyrt. 2019 72 100 3385938 151 013
;{X.M ENERGETIKA 2020 55000 1751158 54722
NATURTEX Kft. 2019 2 800 7807 864
NESTLE Kft. 2020 115 000 94 732 1812
OPTIMUM SOLAR Zrt. 2018 6 000 8 136 866
OPUS GLOBAL Nyrt. 2019 28 600 227927 7921
OPUS GLOBAL Nyrt. 2020 39 000 228 526 6 966
OPUS TIGAZ Zrt. 2020 50 000 130 969 4 896
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OTTHON CENTRUM

K. 5020 2900 2195 384
PANNONIA BIO Zrt. 2018 15 000 71973 12 041
PANNON-WORK Zrt. 2019 3480 3182 472
PICK Zrt. 2018 27 000 37 601 4971
POLSOLAR Kft. 2020 70 700 4957 1 140
PROGRESS Kft. 2019 33 000 19016 5556
RICHTER Nyrt. 2020 70 000 869910 93217
SKYGREEN Kft. 2019 7 000 58 444 351
STAVMAT Zrt. 2020 5000 15011 1632
SUN GROUP Kft. 2020 15 400 5480 332
SUNDELL Nyrt. 2019 11 000 34 527 1993
SUNDELL Nyrt. 2020 5000 41744 36
IS(%:.&BO FOGASKEREK 0 1500 5 184 ss4
SZINORG Zrt. 2019 5000 9022 1249
TEXTURA Zrt. 2020 5000 6 141 208
TRANS-SPED Kft. 2018 5000 11205 209
TRANZIT-FOOD Kft. 2020 9200 32302 1717
UNIX Kft. 2018 12 000 51678 3056
VAJDA-PAPIR Kft. 2019 21 100 15 652 - 131
VASUTVILL Kft. 2019 3000 16 877 2211
VOROSKO Kft. 2020 7 000 24 803 747
WELLIS Zrt. 2019 9900 7 805 883
WINGHOLDING Zrt. 2018 54700 61 700 2057
WINGHOLDING Zrt. 2020 34 300 153 458 -1262
ZALACO Zrt. 2019 4400 9411 653
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8. melléklet: SPSS szoftver output értékelése - tobbvaltozos lineralis regresszio.

(Forrds: sajdt szerkesztés.)

Explore
Notes
Output Created 05-MAR-2024 18:09:39
Comments
Input Active Dataset DataSetl

Filter <none>

Weight <none>

Split File <none>

N of Rows in Working Data 103

File

Missing Value Handling  Definition of Missing User-defined missing values for
dependent variables are treated as
missing.

Cases Used Statistics are based on cases with no
missing values for any dependent
variable or factor used.

Syntax EXAMINE VARIABLES=BOND
ASSETS PAT
/PLOT BOXPLOT STEMLEAF
HISTOGRAM
/COMPARE GROUPS
/STATISTICS DESCRIPTIVES
/CINTERVAL 95
/MISSING LISTWISE
/NOTOTAL.

Resources Processor Time 00:00:00,58

Elapsed Time 00:00:00,55

Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
BOND 103 100,0% 0 0,0% 103 100,0%
ASSETS 103 100,0% 0 0,0% 103 100,0%
PAT 103 100,0% 0 0,0% 103 100,0%
Descriptives
Statistic Std. Error

BOND Mean 22708,54 4001,908

95% Confidence Interval for Lower Bound 14770,78

Mean

Upper Bound 30646,31

5% Trimmed Mean 17499,14

Median 9200,00

Variance 1649572410,603
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ASSETS

PAT

Std. Deviation
Minimum
Maximum

Range

Interquartile Range

Skewness

Kurtosis

Mean

95% Confidence Interval for

Mean
5% Trimmed Mean
Median

Variance

Std. Deviation
Minimum
Maximum

Range

Interquartile Range

Skewness

Kurtosis

Mean

95% Confidence Interval for

Mean

5% Trimmed Mean
Median

Variance

Std. Deviation
Minimum
Maximum

Range

Interquartile Range

Skewness
Kurtosis

Lower Bound

Upper Bound

Lower Bound

Upper Bound

40614,928
1000
370750
369750
23600

6,482
53,409
138830,88
43601,90

234059,87
44199,88
19016,00

237417765941,43
7

487255,340
1006
3385938
3384932
44440

5,403
30,806
8721,41
1960,77

15482,05
2769,20

886,00
1196604930,009
34591,978
-1262

301417

302679

2665

6,923
53,598

,238
472
48010,695

,238
472
3408,449

,238
472
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Histogram

80 Mean = 22708,54
Std. Dev. = 40614,928
N=103
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7,00 3. 0003344
1,00 3.9

3,00 4. 004

,00 4.
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8,00 Extremes (>=64800)
Stem width: 10000
Each leaf: 1 case(s)
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11,00 2. 01344445789
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ASSETS
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PAT

100
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Mean = 8721,41
Std. Dev. = 34591,978
N =103
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PAT Stem-and-Leaf Plot
Frequency Stem & Leaf
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6,00
8,00
4,00
6,00
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2,00
2,00
,00
2,00

-1.2

0.5

. 01122

. 0000011111122233333344444
. 555666666777788888889

. 001124

. 56667889

. 0224

. 566789

. 0011

. 89
. 03
. 57

(@)} AW |
O\.LIILII#_.UJI\JI\J'—"—‘ooO

. &9
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300000

200000

100000

69

Notes
Output Created 05-MAR-2024 18:23:21
Comments
Input Active Dataset DataSet1
Filter BOND < 115000 and ASSETS < 153458 and PAT <
100000 (FILTER)
Weight <none>
Split File <none>
N of Rows in 91
Working Data File
Missing Value  Definition of Missing User-defined missing values for dependent variables are
Handling treated as missing.
Cases Used Statistics are based on cases with no missing values for any
dependent variable or factor used.
Syntax EXAMINE VARIABLES=BOND ASSETS PAT
/PLOT BOXPLOT STEMLEAF HISTOGRAM
/COMPARE GROUPS
/STATISTICS DESCRIPTIVES
/CINTERVAL 95
/MISSING LISTWISE
/NOTOTAL.
Resources Processor Time 00:00:00,56
Elapsed Time 00:00:00,47
Notes
Output Created 05-MAR-2024 18:26:21
Comments
Input Active Dataset DataSet1

Filter

BOND < 67000 and ASSETS < 130969 and PAT <
100000 (FILTER)
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Missing Value
Handling

Syntax

Resources

Output Created
Comments
Input

Missing Value
Handling

Syntax

Resources

Output Created
Comments
Input

Weight
Split File
N of Rows in

Working Data File
Definition of Missing

Cases Used

Processor Time
Elapsed Time

Active Dataset
Filter

Weight
Split File
N of Rows in

Working Data File
Definition of Missing

Cases Used

Processor Time
Elapsed Time

Active Dataset
Filter

<none>
<none>
87

User-defined missing values for dependent variables are
treated as missing.

Statistics are based on cases with no missing values for any
dependent variable or factor used.

EXAMINE VARIABLES=BOND ASSETS PAT
/PLOT BOXPLOT STEMLEAF HISTOGRAM
/COMPARE GROUPS

/STATISTICS DESCRIPTIVES

/CINTERVAL 95

/MISSING LISTWISE

/NOTOTAL.

00:00:00,55
00:00:00,47

Notes
05-MAR-2024 18:27:42

DataSet1
BOND < 57600 and ASSETS < 130969 and PAT <
100000 (FILTER)
<none>
<none>
85

User-defined missing values for dependent variables are
treated as missing.

Statistics are based on cases with no missing values for any
dependent variable or factor used.

EXAMINE VARIABLES=BOND ASSETS PAT

/PLOT BOXPLOT STEMLEAF HISTOGRAM
/COMPARE GROUPS

/STATISTICS DESCRIPTIVES

/CINTERVAL 95
/MISSING LISTWISE
/NOTOTAL.
00:00:00,48
00:00:00,45
Notes
05-MAR-2024 18:28:26
DataSet1

BOND < 57600 and ASSETS < 109589 and PAT <
100000 (FILTER)
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Missing Value
Handling

Syntax

Resources

Output Created
Comments
Input

Missing Value
Handling

Syntax

Resources

Output Created
Comments
Input

Weight
Split File
N of Rows in

Working Data File
Definition of Missing

Cases Used

Processor Time
Elapsed Time

Active Dataset
Filter

Weight
Split File
N of Rows in

Working Data File
Definition of Missing

Cases Used

Processor Time
Elapsed Time

Active Dataset
Filter

<none>
<none>
84

User-defined missing values for dependent variables are
treated as missing.

Statistics are based on cases with no missing values for any
dependent variable or factor used.

EXAMINE VARIABLES=BOND ASSETS PAT
/PLOT BOXPLOT STEMLEAF HISTOGRAM
/COMPARE GROUPS

/STATISTICS DESCRIPTIVES

/CINTERVAL 95

/MISSING LISTWISE

/NOTOTAL.

00:00:00,48
00:00:00,45

Notes
05-MAR-2024 18:29:27

DataSet1
BOND < 57600 and ASSETS < 109589 and PAT < 12041
(FILTER)
<none>
<none>
81

User-defined missing values for dependent variables are
treated as missing.

Statistics are based on cases with no missing values for any
dependent variable or factor used.

EXAMINE VARIABLES=BOND ASSETS PAT

/PLOT BOXPLOT STEMLEAF HISTOGRAM
/COMPARE GROUPS

/STATISTICS DESCRIPTIVES

/CINTERVAL 95
/MISSING LISTWISE
/NOTOTAL.
00:00:00,55
00:00:00,46
Notes
05-MAR-2024 18:30:27
DataSet1

BOND < 54700 and ASSETS < 109589 and PAT < 12041
(FILTER)
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Missing Value
Handling

Syntax

Resources

Output Created
Comments
Input

Missing Value
Handling

Syntax

Resources

Output Created

Comments
Input

Weight
Split File
N of Rows in

Working Data File
Definition of Missing

Cases Used

Processor Time
Elapsed Time

Active Dataset
Filter

Weight
Split File
N of Rows in

Working Data File
Definition of Missing

Cases Used

Processor Time
Elapsed Time

Active Dataset

<none>
<none>
80

User-defined missing values for dependent variables are
treated as missing.

Statistics are based on cases with no missing values for any
dependent variable or factor used.

EXAMINE VARIABLES=BOND ASSETS PAT
/PLOT BOXPLOT STEMLEAF HISTOGRAM
/COMPARE GROUPS

/STATISTICS DESCRIPTIVES

/CINTERVAL 95

/MISSING LISTWISE

/NOTOTAL.

00:00:00,45
00:00:00,44

Notes
05-MAR-2024 18:32:36

DataSet1
BOND < 44000 and ASSETS < 109589 and PAT < 12041
(FILTER)
<none>
<none>
79

User-defined missing values for dependent variables are
treated as missing.

Statistics are based on cases with no missing values for any
dependent variable or factor used.

EXAMINE VARIABLES=BOND ASSETS PAT

/PLOT BOXPLOT STEMLEAF HISTOGRAM
/COMPARE GROUPS

/STATISTICS DESCRIPTIVES

/CINTERVAL 95
/MISSING LISTWISE
/NOTOTAL.
00:00:00,73
00:00:00,47
Explore
Notes
05-MAR-2024 18:33:39
DataSet1
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Filter BOND < 44000 and ASSETS < 109589 and PAT < 6818
(FILTER)
Weight <none>
Split File <none>
N of Rows in 78
Working Data File
Missing Value  Definition of Missing User-defined missing values for dependent variables are
Handling treated as missing.
Cases Used Statistics are based on cases with no missing values for any
dependent variable or factor used.
Syntax EXAMINE VARIABLES=BOND ASSETS PAT
/PLOT BOXPLOT STEMLEAF HISTOGRAM
/COMPARE GROUPS
/STATISTICS DESCRIPTIVES
/CINTERVAL 95
/MISSING LISTWISE
/NOTOTAL.
Resources Processor Time 00:00:00,45
Elapsed Time 00:00:00,44
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent Percent
BOND 78 100,0% 0 0,0% 78 100,0%
ASSETS 78 100,0% 0 0,0% 78 100,0%
PAT 78 100,0% 0 0,0% 78 100,0%
Descriptives
Statistic Std. Error
BOND Mean 10000,38 991,409
95% Confidence Interval for Lower Bound 8026,24
Mean
Upper Bound 11974,53
5% Trimmed Mean 9220,37
Median 6250,00
Variance 76665621,928

Std. Deviation
Minimum
Maximum
Range

Interquartile Range
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ASSETS

PAT

Skewness

Kurtosis

Mean

95% Confidence Interval for

Mean

5% Trimmed Mean
Median

Variance

Std. Deviation
Minimum
Maximum

Range

Interquartile Range

Skewness

Kurtosis

Mean

95% Confidence Interval for
Mean

5% Trimmed Mean
Median

Variance

Std. Deviation
Minimum
Maximum

Range

Interquartile Range

Skewness
Kurtosis

Lower Bound

Upper Bound

Lower Bound

Upper Bound

1,441
1,048
18831,36
15140,29

22522,43
17624,75
11862,50
268006781,843
16370,913

1006

64539

63533

22223

1,058
,107
1251,45
934,16

1568,73
1102,80
759,50
1980333,523
1407,243
-540

5710

6250

1390

1,644
2,418

272
,538
1853.,641

272
,538
159,339

272
,538
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BOND

Histogram

Mean = 10000,38
Std. Dev. = 8755,891
N=78

25

Frequency
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BOND Stem-and-Leaf Plot
Frequency Stem & Leaf
22,00 0. 1111222223333333333344
31,00 0. 5555555555666666666777778888999
7,00 1. 0111222
4,00 1. 5555
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8,00 Extremes (>=27000)
Stem width: 10000
Each leaf: 1 case(s)
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ASSETS

Histogram

2 Mean = 18831,36

Std. Dev. = 16370,913
N=78
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Frequency
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ASSETS

ASSETS Stem-and-Leaf Plot
Frequency Stem & Leaf
33,00 0. 111112222333455666666677777889999
17,00 1. 00111122345566779
10,00 2. 0344445789
6,00 3. 012247
6,00 4. 113559
5,00 5. 01248
1,00 Extremes (>=64539)
Stem width: 10000
Each leaf: 1 case(s)
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ASSETS
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Histogram

25 Mean = 1251,45
Std. Dev. = 1407,243
N =78
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PAT Stem-and-Leaf Plot
Frequency Stem & Leaf
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4,00 -0. 0112
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5,00 1. 00124
7,00 1. 5666789
3,00 2.224
6,00 2. 566789
3,00 3. 001

5,00 Extremes (>=4971)
Stem width: 1000
Each leaf: 1 case(s)

6000 12
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4000
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Regression

Notes
Output Created 05-MAR-2024 18:40:21
Comments
Input Active Dataset DataSetl
Filter BOND < 44000 and ASSETS < 109589
and PAT <6818 (FILTER)
Weight <none>
Split File <none>
N of Rows in Working Data 78
File
Missing Value Handling  Definition of Missing User-defined missing values are treated as
missing.
Cases Used Statistics are based on cases with no
missing values for any variable used.
Syntax REGRESSION
/MISSING LISTWISE
/STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA
COLLIN TOL
/CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)
TOLERANCE(.0001)
/NOORIGIN
/DEPENDENT BOND
/METHOD=ENTER ASSETS PAT.
Resources Processor Time 00:00:00,00
Elapsed Time 00:00:00,02
Memory Required 2928 bytes
Additional Memory Required O bytes
for Residual Plots
Variables Entered/Removed*
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 PAT, ASSETSP . Enter

a. Dependent Variable: BOND

b. All requested variables entered.

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,623% ,388 371 6942,119
a. Predictors: (Constant), PAT, ASSETS
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ANOVA*

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 2288776162,432 2 1144388081,216 23,746 <,001°
Residual 3614476726,030 75 48193023,014
Total 5903252888,462 77

a. Dependent Variable: BOND
b. Predictors: (Constant), PAT, ASSETS

Coefficients®
Standardized Collinearity
Unstandardized Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance
1 (Constant) 3429,033 1238,793 2,768 ,007
ASSETS ,232 ,055 434 4,198 <,001 , 762
PAT 1,755 ,644 ,282 2,725 ,008 , 762
Coefficients®
Collinearity
Statistics
Model VIF
1 (Constant)
ASSETS 1,312
PAT 1,312

a. Dependent Variable: BOND

Collinearity Diagnostics®

Variance Proportions

Model Dimension Eigenvalue Condition Index (Constant) ASSETS PAT

1 1 2,445 1,000 ,05 ,05 ,06
2 ,334 2,707 55 ,00 ,69
3 ,222 3,321 ,40 95 25

a. Dependent Variable: BOND
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NYILATKOZAT

a diplomadolgozat nyilvanos hozzaférésérdl és eredetiségérol

A hallgaté neve: Molnér Andras

A Hallgat6 Neptun kodja: S2XFGD

A dolgozat cime: A Novekedési Kotvényprogram, mint versenyképességi
téhyezc'i

A megjelenés éve: 2024

A konzulens intézetének neve: Videékfejlesztés és Fenntarthaté Gazdasag Intézet

A konzulens tanszékének a neve: Magyar Agrir- és Elettudomanyi Egyetem Kaposvari

Campus Befektetési, Pénziigyi és Szdmviteli Tanszék

Kijelentem, hogy az altalam benyujtott diplomadolgozat egyéni, eredeti jellegt, sajat szellemi
alkotdsom. Azon részeket, melycket mas szerzok munkajabol vettem 4t, egyértelmien
megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem.

Ha a fenti nyilatkozattal valétlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a zar6vizsga-bizottsig a
zarovizsgabol kizar és a zardvizsgat csak 0ij dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatasat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az 4ltalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotés felhasznalasara,
hasznositasara a Magyar Agréar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-
kezelési szabalyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomésul veszem, hogy dolgozatom elektronikus véltozata feltdltésre keriil a Magyar Agrar-
€s Elettudomanyl Egyetem k{nyvtari repozitori rendszerébe. Tudomésul veszem, hogy a
megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kévetden

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtisatdl szamitott 5 év eltelte utan
nyilvénosan elérhetd és kereshet6 lesz az Egyetem konyvari repozitori rendszerében.

Kelt: 2024. év aprilis ho 5 nap

Moll. Aaddd

Hallgato alairasa




NYILATKOZAT

Molnar Andrés (név) (hallgaté Neptun azonosit6ja: S2XFGD) konzulenseként nyilatkdzom
arr6l, hogy a diplomadolgozatot attekintettem, a hallgatt az irodalmi forrasok korrekt
kezelésének kovetelményeir6l, jogi és etikai szabalyairél tdjékoztattam.

A diplomadolgozatot a zar6vizsgén torténd védésre javaslom / nem javaslom.

A dolgozat dllam- vagy szolgalati titkot tartalmaz: igen nem
Kelt: 2024. év aprilis ho 5. nap
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