Bokay Marton — Gerlaki Bence

Egy masik jarhatd ut a forrasbevonasban: a vallalati kotvény

Amennyiben egy vdllalat a tevékenységéhez kiilsé forrdst kivdan bevonni, a leginkdbb megfelelé fi-
nanszirozdsi forma kivdlasztdsdhoz sziikséges az alternativ lehetéségek széleskor( feltardsa. A
bankhitelnek valds alternativdt jelentd, likvid és fejlett kétvénypiac hozzdjdrulhat a vdllalatok for-
rdsainak tobb pillérre helyezéséhez és ezdltal a kedvezdbb kéltségli forrdselldtottsdgdhoz. Bdr or-
szdgonként jelentds eltérést mutat, de az angolszdsz, valamint az Eurdpai Unid fejlett és egyes fel-
térekvd orszdgaiban egyardnt elterjedt a kétvényen keresztiili forrdsbevonds a vdllalati szektor-
ban’.

A kotvénypiac finanszirozasban bet6ltott aranyat szamos tényez6 befolyasolja, ezek koziil kiemel-
het6 a gazdasagi és a t6kepiaci fejlettség, szabdlyozdi és intézményi kornyezet, vagy akar a véllala-
tok pénzigyi kulturaja. A véllalati kotvények széles spektruma megtalalhaté a kotvénypiacokon, az
egyszer( strukturdju kotvényektdl (plain vanilla) egészen a bonyolultabb, opcidkat tartalmazé kot-
vényekig. A kibocsatdsra keriil6 kotvényeknél a kibocsatd vallalat a cég jovSbeli tervei és miikodési
cash flow-ja szempontjabdl leginkabb megfelel6 mennyiséget, futamid&t, devizanemet, kamato-
zast, t6ketorlesztést alakithat ki, illeszkedve a befektetdi kor elvardsaihoz. Ebbdl a rugalmassagabdl
fakadodan terjedt el a fejlett intézményi struktiraval rendelkez6 orszagokban a vallalati kdtvény, és
tekinthetjiik az egyik leghatékonyabb forrasallokaciot biztosité instrumentumnak a pénz- és téke-
piacon. A hazai piacon a tipikus hosszabb futamidej(i bankhitellel szemben egy sztenderd kdtvény
jellemzéen fedezetlen és konkrét hitelcél sincs definidlva, vagyis a kotvény a vallalatok szdmara
nagyobb szabadsagot biztosit a bevont forrasok hatékony felhaszndlasaban. Ezen felil, a fizetési
kotelezettségeken tuli egyéb kotelezettségvallalas (példaul pénziigyi kovenansok) mértéke is jel-
lemz6en alacsonyabb a kétvényen keresztiili forrdsbevonasnal, mint a hitelfelvételnél. Szintén a
rugalmassag iranyaba hat, hogy egy klasszikus kdtvény esetében a kibocsatd vallalat szamara a
futamidé alatt barmikor lehetSség nyilik a kotvények visszavasarldsara, illeszkedve a vallalat finan-
szirozasi koltségeinek és jovébeli cash-flow-inak leghatékonyabb alakitasahoz.

A magyar vallalati szektor kotvénykibocsatasi tapasztalata jelenleg csekély, alig par vallalat élt ezzel
a finanszirozasi lehet6séggel az elmult évtizedben. Habar a kotvénykibocsatas egy komplex, tobb
szereplGt igényl6, tobb Iépésbdl allo folyamat (1. dbra), a hazai gazdasagi szerepl6k jelentGs része
elegendd szakmai tudassal és megfelel6 vallalati profillal rendelkezik ahhoz, hogy a hitelfelvétel
mellett a vallalati kotvény is egy realis forrasbevonasi alternativa legyen. Ezt a folyamatot érdem-
ben segiti a Magyar Nemzeti Bank Novekedési Kétvényprogramja is, aminek keretében a jegybank
is megjelenhet a befektetdi oldalon, ezaltal ndvelve egy sikeres aukcid lehetGségét.

1 Jelen cikkben a redlgazdasagi szempontjabdl meghatarozébb nem pénziigyi vallalati szektor kétvényei keriilnek elemzésre.



1.) A kotvénykibocsatas folyamata

Amennyiben egy vdllalat a kotvényen keresztiili forrasbevonas mellett dont, el6szor a kibocsatasi
folyamatban szerepet jatszo kils6 szakmai er6forrasok feltérképezését sziikséges elvégezni. A leg-
fontosabb és egyben a sikeres kibocsatashoz - torvényi elGirasok alapjan - elengedhetetlen kiilsé
szerepld a befektetési szolgaltatd, aki a teljes folyamat soran érdemi segitséget nyujt a vallalatnak.
Befektetési szolgaltatdsi tevékenységet Magyarorszagon befektetési vallalkozasok és hitelintéze-
tek nydjthatnak, akik a rendszeres gazdasagi tevékenység mellett (befektetési- tranzakcids tanacs-
adas, jegyzési garanciavallalds stb.), a kiegészité szolgaltatdsokat is (befektetési elemzés, sajat-
szamlds deviza kereskedés stb.) biztositanak. A befektetési szolgdltatd mellett a jogi tanacsadé is
vagy tdjékoztatdjanak elkészitésében. A jogi tanacsadd megbizasa torténhet mind a potencialis
kibocsatd, mind a befektetési szolgaltatd oldalardl, ugyanakkor legtobb esetben a befektetési szol-
galtatok mar szerz6désben allnak kiilsé jogi tanacsadd cégekkel, igy a vallalat vallardl a jogi tanacs-
adok kivalasztasanak terhét is leveszik, ezéltal szinte teljeskor( szolgdltatast nydjtanak a kétvény-
kibocsatashoz. AlapvetGen az el6készitési szakasz, amely a kotvénykibocsatas melletti dontésbél,
a kibocsatandd kotvény kezdetleges paramétereinek kialakitasardl, valamint a megfelels kilsé sze-
repl6k kivalasztasabdl all, csupan par hetet vesz igénybe egy felkésziilt vallalat szamara. Természe-
tesen ez flgghet a vallalat pénzlgyi helyzetétdl, struktiradjatol, jogi hatterének Gsszetettségétdl,

tol.

A felkésziilési szakaszba Iépbe a véllalatnak a tandcsaddk segitségével el kell dontenie, hogy zart
vagy nyilvanos kibocsatas formajdban szeretné megvaldsitani a forrasbevonast, hiszen ez a kibo-
csatashoz sziikséges dokumentacidkat (informdcids 6sszedllitds, tdjékoztato stb.), valamint a be-
fektetGi kor kialakitasanak maédjat is nagyban meghatarozza. A felkészilési szakasz végére a vallalat
— a befektet6i elvasarokhoz illeszkedve — a végleges kotvénystrukturat is meg tudja hatdrozni, ami-
ben a kibocsatandé értékpapir 6sszege, futamideje, devizaneme, t6ketorlesztése és egyéb lénye-
ges tulajdonsdaga is kialakul. Fontos, hogy a véllalat a befektet6i egyeztetéseket (roadshow) kdve-
t6en mar a potencialis befektet6k elvart hozamardl is tiszta képpel rendelkezzen, ami sok esetben
a kotvény kuponfizetés meghatarozasanak is az alapja. A kuponfizetés a vallalat j6v6beni kamatfi-
zetési terheit hatarozza meg, igy a vallalat mikodési cash flow-ja szempontjabdl kiemelt jelents-
ségli. A felkészilési szakasz egy jol m(ikods vallalat esetében hozzavetSlegesen 1 hdnapot vesz
igénybe, ugyanakkor ez érdemben eltérhet egy kiilfoldi intézményi befektetbket is megcélzé nyil-
vanos kibocsatasnal.

A kibocsatando értékpapir paramétereinek véglegesitésével a sziikséges dokumentacidkat is vég-
legesiteni tudja a kibocsato, amit a forgalomba hozatal médjatdl fiiggben vagy a meghivott befek-
tet6k részére kell eljuttatni, vagy nyilvanosan elérhet6vé kell tenni. Emellett a kibocsatdas maddja
szintén meghatdrozza a kibocsato vallalat aukcié utdn torténd kotelezettségeit.
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1. dbra: A vallalatikdtvény-kibocsatas fébb l1épései
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2.) A befektet6i kor kialakitasa

A kotvénykibocsatas sikerességében és a bevonni kivant mennyiség elérésében kulcsfontossagu
tényez6 a megfelel6 befektetbi kor kialakitasa. A fejlett orszagokban bevett szokas a részvény- vagy
kotvénykibocsatason gondolkozo vallalatok kérében az igynevezett ,non-deal roadshow”, amikor
a potencialis befektetdi réteg szamara attraktivva teszik a befektetést. Ennek keretében a vallalat
iparaganak és pénziigyi helyzetének bemutatasa mellett szerepet kaphat a bevont forras felhasz-
naldsanak és megtérilésének bemutatasa, ami alapvetéen a vallalat kamatfizetési kotelezettsége-
inek biztositasara szolgal. A szélesebb befektetd bazis elénye, hogy egyrészt tobb mozgasteret biz-
tosit a vallalat szdmara a koténystruktura kialakitadsdban, masrészt a forrasszerzés koltségének
csokkentése iranyaba is hat. A vallalat potencidlis befektetékkel szembeni alkupozicidjat is erdsiti
a szélesebb befektetdi kor. Ugyanakkor, ha a kibocsaté szamara elegendd, hogy a meglévé finan-
szirozdibdl, partner bankjaibdl alakit ki egy viszonylag szlikebb befektetdi kort, akkor is sikeres le-
het egy kibocsatas. Ezen felll a befektetési szolgaltatd garanciat vallalathat jegyzési garanciavalla-
Ias Utjan arra, hogy a sikeres kibocsatashoz sziikséges mennyiséget az aukcion biztositja a vallalat
szamara, amennyiben nem érkezik megfelel6 mértékd ajanlat a tobbi szerepl6tél.

3.) Kibocsatashoz sziikséges dokumentumok, informacidk

A kibocsatasokat két csoportba sorolhatjuk a nyilvanos vagy zartkord forgalomba hozatal szerint,
amelyek jelentds eltéréseket mutatnak mind az adminisztracios terhek (pl. kbzzététel), mind pedig
a koltségek tekintetében. A sziikséges dokumentumok elkészitésében jelentés tdmogatast bizto-
sithatnak a befektetési szolgaltatok és a kiilsé tandcsadok.
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Magyarorszagon — ahogyan az EU 0sszes tagdllamaban — 2019. julius 21-t6l alkalmazandé az Euré-
pai Bizottsdg Prospektus rendelete, mely szabdlyozza az értékpapirokra vonatkozo ajanlattételkor
szlikséges tajékoztatasi kotelezettségeket. Amennyiben a tékepiacrdl sz6l6 2001. évi CXX. torvény
és a Prospektus rendelet az értékpapir tajékoztatoval kapcsolatosan eltér6 rendelkezést tartalmaz-
nak, akkor minden esetben a Prospektus rendelet rendelkezései az iranyaddk.

3.1. Nyilvanos kibocsatas esetén sziikséges tdjékoztato és hirdetmény osszeallitasa

A fellgyeleti feladatkérében eljaré MNB (Fellgyelet) altal jovahagyott tdjékoztatd a nyilvanos
forgalomba hozatal alapvet6 dokumentuma. A tdjékoztaté dokumentumot egyetlen
dokumentumként (6sszevont tdjékoztatd) és kiilonalldé dokumentumonként is elkészitheti a
vallalat, aminek a részei: a kibocsatdéra vonatkozé informacidkat tartalmazo regisztracidés okmany,
a nyilvanossag szamara felajanlott vagy szabalyozott piacon bevezetni kivant értékpapirokra
vonatkozd informacidkat tartalmazd értékpapirjegyzék és egy — a befektet6knek szlikséges
informdcidkat koncentrdltan tartalmazé — Osszefoglald. A tdjékoztatdé mellett alapvetd
dokumentum a hirdetmény, mely tartalmazza a tdjékoztatd rendelkezésre bocsatasanak
korilményeit, valamint informdacidt szolgaltat arrdl, hogy azt hol szerezheti be a nyilvdnossag. A
hirdetményt legkésébb a tdjékoztatd kdzzétételét koveté munkanapon kell megjelentetni.

Bizonyos esetekben — dontéen amikor a kibocsatd egymast kovetSen, hasonld értékpapirokat akar
forgalomba hozni — a hatalyos t6kepiaci torvény lehetGvé teszi, hogy a klasszikus tajékoztatéd
helyett Ugynevezett alaptajékoztatot készitsen. Az alaptajékoztatd nem egy konkrét kibocsatdsra,
hanem a kibocsatasi eljards egészére vonatkozd Osszes informdcidét Osszefoglaldan, egy
dokumentumban tartalmazza. Az alaptajékoztatd alkalmazasardl a kibocsatd dont, készitése nem
kotelezé a jogszabalyok alapjan. Az alaptajékoztatd nem az adott kibocsatds aktualis feltételeit
tartalmazza, igy szlikséges minden egyes konkrét kibocsatdshoz egy végleges feltételeket
(kGlonosen: a forgalomba hozatal 6ssznévértékét, az értékpapir futamidejét, lejaratat, kamatat
vagy egyéb jarulékait, a forgalomba hozatal mddjat és helyét) tartalmazé dokumentacid
elkészitése.

3.2. Zartkorli kibocsatas esetén sziikséges dokumentumok

A nyilvanos kibocsatds alternativdja a zartkord kotvénykibocsatds, amely egyszerlibb, gyorsabb és
koltséghatékonyabb folyamat. Ebben az esetben a potencidlis befekteték kére a kibocsatéd altal
el6re meghatdrozasra kerll. Zart korben torténé kibocsatashoz a tajékoztatdonal lényegesen
egyszer(ibb tartalmu informacios dsszeallitast kell késziteni, ami dontéen a pénzligyi, valamint a
kibocsatasi és a tranzakcids strukturdra vonatkozé adatokat tartalmazza. Ezt 7 nappal az aukcié
el6tt meg kell kildeni az aukciéra meghivott, potencialis befektetSk részére.

4.) Az aukcié

Az emlitett dokumentumokban elengedhetetlen pontosan feltlintetni az aukcié id6pontjat és hely-
szinét. Magyarorszagon az aukcidk lebonyolitdsanak jellemzé helyszine a Budapesti Ertékt6zsde
(BET), ahol a kdtvénykibocsaté vallalatnak vagy annak befektetési szolgaltatéjanak sziikséges id6-
pontot foglalni az aukcié lebonyolitdsahoz. Az id6pont befoglalds, valamint az aukcié kozotti
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id&szakban lehet6ség nyilik a kibocsaté vallalat szamara az egész kibocsatasi folyamatot szimulalé
probaaukcio lebonyolitasara. A t6zsdén az MMTS1 kereskedési rendszert hasznaljak a kdtvényki-
bocsatasoknal, amelyhez a t6zsdetagok kapcsolddhatnak az aukcidn valo részvétel céljabol.

Az aukcid id6tartama altalaban egy dra (kompetitiv szakasz), ameddig a kibocsaté vallalat képvi-
sel6je a BET-en figyelemmel kdvetheti a beérkezd vételi ajanlatokat, amik hozam vagy &r formaja-
ban kerilnek benyujtasra (2. abra). A benyujtott ajanlatok a leggyakrabban hasznalt nem nyilvanos
ajanlati konyves aukcidk sordn a tobbi ajanlattevé szdmara nem lathaték. Az aukcié ajanlattételi
szakaszat kovetden a kibocsatd vallalatnak, sziikség esetén a befektetési szolgaltatéval kozdsen
lehet&sége van a beadott ajanlatokat attekinteni és meghatarozni az elfogadhaté legmagasabb ho-
zamot, vagyis az aukcion létrejové lgyletek drainak a kotésekben szerepl6é mennyiséggel sulyozott
szamtani atlagat. Ezen felll a vallalat szamara lehet8ség nyilik arra, hogy a benyujtott ajanlatok
figgvényében dontson a szdmdra idealis hozam-mennyiség kombinaciordl. Eléfordulhat olyan
eset, hogy a meghirdetett mennyiséget érdemben meghaladja a benyujtott ajanlatok mértéke, igy
a vallalat az elfogadhat6 maximalis hozam fliggvényében tobb forrdst vonhat be. Ezzel szemben az
is elképzelhetd, hogy a befektet6k hozamajanlatai a vallalat elfogadhaté finanszirozasi koltségét
érdemben meghaladjak, igy a vallalat az alacsonyabb elfogadott mennyiség, vagy akar a teljes auk-
ci6 elutasitasa mellett dont. A kibocsatdé vallalat képvisel6je az ellenajanlat (eladasi) benyujtasaval
véglegesiti az aukciét.

Az Ugyletek elszamoldsa jellemz6en az aukcidt kdveté masodik munkanapon torténik, azaz legké-
s6bb ekkorra atutaldsra kerul a kibocsatas soran bevont forras értéke a vallalat szamlajara.
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2. abra: Kotvényaukcio folyamatanak sematikus abrija
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5.) T6zsdei bevezetés az NKP keretében kibocsatott kétvények esetében

A kibocsatast kovetSen a kotvény tulajdonosoknak lehet6séglik van a papirokkal kereskedni, ez az
ugynevezett masodpiaca a papiroknak. Ez a kereskedés torténhet OTC piacon (t6zsdén kiviili
platformokon) vagy akdar a t6zsde kiilonb6z6 platformjain is. A nemzetkozi tapasztalatok alapjan
azt lathatjuk, hogy mindegyik helyszint hasznaljak a kotvénybefekteték. A jegybank Novekedési
Kotvényprogramja keretében az MNB altal megvasarolt kotvények esetében a kibocsaténak
kotelezettséget kell vallalnia arra, hogy az értékpapirt valamely, a BET 4&ltal lizemeltetett
kereskedési helyszinre a kibocsatast kovetGen legkésGbb 180 napon belll bevezeti. A zart korben
kibocsatott, majd késébb MTF platformra (BET altal (izemeltett XBOND) regisztralt értékpapirok
esetében a kibocsatasi Osszértéktél fluggetlenil nem sziikséges a Felligyelet altal elGzetesen
jovahagyott tajékoztatd és hirdetmény kozzététele, elegend6 egy egyszer(ibb Informacids
Dokumentum 0Osszeadllitasa. Annak kdszonhetGen, hogy ha a vallalat az XBOND-ra vezeti be a
kotvényét és nem a hagyomanyos szabalyozott piacra, akkor az adminisztracidés terhek
alacsonyabbak - példaul mentesiilnek az IFRS mddszertanra valé atallas aldl, valamint enyhébb
beszamolasi kotelezettségek sziikségesek -, de ugyanugy meg tud felelni az NKP terméktdjékoztatd
feltételeinek.
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6.) Novekedési Kotvényprogram hatasa a vallalatikotvény-piacra

A Magyar Nemzeti Bank 2019 juliusaban inditotta el vallalatikotvény-vasarlasi programjat, aminek
keretében 6sszesen 300 millidrd forint 6sszegben vasarol hazai székhely(, nem pénziigyi vallalatok
altal kibocsatott kotvényeket. Az MNB a kotvénypiac likviditdsanak novelésével kivanja elérni, hogy
a hazai vallalati szektor a bankhitelek mellett mas finanszirozasi formakra is tdmaszkodjon. Egy
likvid kétvénypiac hozzajarul a monetaris transzmisszid hatékonysaganak javulasahoz, valamint a
vallalatok forrasellatottsagat biztositd piacok kozotti egészséges verseny a jegybanki kamatdonté-
sek hatékonyabb érvényesiilését biztosithatja. Emellett egy megfeleléen likvid és fejlett kotvény-
piac a pénziigyi stabilitast novelheti és egy esetleges gazdasagi valsag hatasait is tompithatja.

2019 oktdber végeéig kozel 145 vallalat regisztralt a jegybank honlapjan keresztiil a Novekedési Kot-
bél 22 vallalat kotvénye mar meg is szerezte a programban valé részvételhez sziikséges legalabb
B+ mindgsitést. A publikusan elérhet6 hitelminGsitési eredmények a vallalatok megitélését pozitivan
érintheti, valamint a vallalatok széleskord ismertségéhez is hozzajarulhat. A t6kepiacra vald kilépés
egyik fontos eleme a nemzetkdzi hitelmindsiték altal adott rating, ami lehet6séget ad a vallalati
szektor egyes szereplGinek az 6sszehasonlitasara.

2019 szeptemberében megtortént az elsé jegybanki véllalatikotvény-vasarlas is az NKP keretében,
oktdber végéig 0sszesen 6 kibocsatast lathattunk a kotvénypiacon. A varakozdsaink alapjan az el-
kovetkez6 hdnapokban is szdmos vallalat fog a kotvénypiaci forrasbevonas mellett donteni. Ennek
kdszonhet6en a magyar nem pénziigyi vallalatok jelenlegi kotvénydllomanya dinamikusan emel-
kedhet a jov6ben, 2020 elejéig 6sszességében akar 25 kibocsatast is lathatunk.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolid.hu oldalon 2019. november 5-én.”
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