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A feldolgozaéiparban miik6dé vallalatok dominaltak az NKP-ban

A Névekedési Kotvényprogram keretein beliil 2020 oktober végéig 35 vdllalat 40 kétvénysorozatd-
nak kibocsdtdsa tértént meg, 6sszesen 682 millidrd forintnyi forrds bevondsa mellett. A bevont for-
rdsok déntd tobbsége magyar tulajdonu vdllalatokhoz keriilt, a kibocsatdsokbdl befolyt ésszegek
tébb mint negyedét a feldolgozdiparban miikédé vallalatok haszndltdk fel.

A Magyar Nemzeti Bank 2019 juliusdban inditotta el a Novekedési Kotvényprogramot (NKP),
amelynek keretében a jegybank 750 milliard forint keretdsszegben vasarol nem pénzigyi vallalatok
altal kibocsatott, j6 mindsités, 3-20 év kozotti futamidejl vallalati kotvényeket. A program elindi-
tdsakor az MNB célja annak elérése volt, hogy a hazai véllalati kotvénypiac likviditadsanak novelés-
ével a hazai vallalatok a bankhitelek mellett megfelel6 mértékben tdmaszkodjanak mas, elsésorban
kotvénypiaci finanszirozasi forrasokra is. A vallalatok forraselldtottsagat biztosité piacok kozott
ilyen médon kialakuld verseny amellett, hogy hozzajarul a monetaris politikai transzmisszié haté-
konysaganak javulasahoz, novelheti a pénziigyi stabilitast is.

Az NKP az elinditasa 6ta eltelt tobb, mint egy évben jelentds sikereket ért el. A program keretében
2019 szeptemberében tortént meg az elsd, jegybanki vasarldssal 6sszekotott vallalati kotvénykibo-
csatds. Egy év elteltével, 2020 oktdberére a program iranti toretlen vallalati érdekl6dés eredmé-
nyeképpen mar 35 vallalat 40 kdtvénysorozata keriilt kibocsatasra, amelyeken keresztiil 6sszesen
682 millidrd forint értékl forrasbevonas tortént. Annak érdekében, hogy ennek az eredménynek a
sulyat érzékeltetni tudjuk, érdemes felidézniink, hogy a program elinditdsakor Magyarorszagon a
vallalati kotvényallomany minddssze 430 milliard forintot tett ki, ami 2020 oktéberének végére két
és félszeresére emelkedett.

A program keretében bevont forrdsok 6sszértéke azt is j6l mutatja, hogy hazdnkban immaron a
kotvénykibocsatds a nagyvallalatok szamara valds diverzifikacids lehetéséget nyujt a forrasszerzés-
ben a bankhitelek mellett. Ezt tdmasztja ala, hogy 2020 harmadik negyedévének adatai alapjan
éves Osszevetésben a vallalati hiteldllomany és a Novekedési Kotvényprogram keretében kibocsa-
tott vallalati kotvényekbdl bevont forras hasonlé mértékben, mintegy 650 milliard forinttal béviilt.
A szamok a negyedéves dinamikak terén sem mutatnak jelentGs eltérést: a vallalati hiteldllomany
250 millidrd forintos bévilésével parhuzamosan az NKP-n keresztiil a vallalati kétvényeken keresz-
tul bevont forras nagysaga tobb, mint 220 milliard forinttal emelkedett. A tendenciak kozott meg-
figyelhet6 parhuzam ellenére ugyanakkor a vallalati kotvények fennallé allomanyanak mértéke to-
vabbra is szignifikansan elmarad a vallalati hitelekétdl.

Az elmult egy év eredményei mellett érdemes azt is megvizsgalnunk, hogy milyen vallalatok éltek
els6é korben a kotvénypiaci megjelenésben rejlé lehetéségekkel és vettek részt a Novekedési
Kotvényprogramban. Az adatok mogé nézve azt latjuk, hogy a Novekedési Kotvényprogramon
keresztlil bevont forrasok donté tobbsége (87 szazaléka) magyar tulajdonu kibocsatdkhoz keriilt,
mig a nemzetkozi tulajdonosi hattérrel rendelkez6 kibocsatok aranya jelentésen alacsonyabb (13



szazalék) volt. Az NKP-ban részt vev6 vdllalatoknak csupan a negyede volt hazai, tékepiaci
tapasztalatokkal rendelkezd, t6zsdén jegyzett vallalat, 63 szdzalékuk olyan hazai tulajdonu vallalat,
amely nem rendelkezett kordbban t6kepiaci tapasztalatokkal. Fontos mérféldks, hogy ezek a
vallalatok az NKP-nak kdszonhetéen ismerkedhettek meg a tbékepiaci forrasbevonas
lehet&ségeivel. A program keretein belll kibocsatott kdotvényeket 90 nappal az aukciot kovetGen
kdtelezd bevezetni a Budapesti Ertékt&zsde valamelyik kereskedési helyszinére, ami hosszutavu
t6kepiaci jelenlétet eredményez a vallalatok szdmadra, igy ennek készonhet6en azok elsajatitjak a
t6zsdeképes vallalatoktdl elvart hatékonyabb és transzparensebb mikodést is.

1. abra -A kibocsatd vallalatok altal bevont forras megoszlasa a kibocsatoé tulajdonosi hattere és
cégformdja szerint
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Az NKP-n keresztiil bevont forrds donts tobbsége a kozép-magyarorszagi régidban székhellyel
rendelkez6 véllalatokhoz kothet6 és Dél-Dunantul kivételével minden régidban taldlunk NKP-s
kibocsatékat. Fontos kiemelni ugyanakkor, hogy a programban részt vevé nagyvallalatok estében
a székhely sok esetben nem esik egybe a tevékenység végzésének tényleges helyszinével, igy a
bevont forrasok felhasznalasanak helyére vonatkozéan nem vonhatunk le bel6le messzemend
kovetkeztetéseket.
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2. abra - A kibocsato vallalatok altal bevont forrdas megoszlasa a kibocsaté székhelye szerint
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Forrds: MNB

A vallalatok fétevékenységét vizsgalva az lathatd, hogy a bevont forrasok tébb mint negyede
feldolgozdipari vallalatokhoz keriilt, de jelent6s volt ezek mellett az ingatlaniigyletekkel és a
vagyonkezelési (holding) tevékenységgel foglalkozd, valamint az épitGipari vallalatok aranya is.

Mivel a kotvénykibocsatason keresztiil torténd forrasbevonas mind a felhasznalasi cél, mind a
kibocsatds paraméterei tekintetében a bankhiteleknél joval rugalmasabb, igy alkalmas olyan

forrasigények kielégitésére, melyek nem feltétlenil kot6dnek szorosan a vallalat
fétevékenységéhez, példaul felvasarlasok, uj lizletdg-fejlesztések.

3. abra - A kibocsato vallalatok altal bevont forras megoszlasa agazati bontasban
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A kotvénykibocsatas és a Novekedési Kotvényprogramban vald részvétel leginkabb az érett

szakaszban |évé nagyvdllalatok szamara jelentett lehet6séget a finanszirozas diverzifikalasara. A

2020 oktdber végéig megtortént kibocsatasok soran a bevont forrasok legnagyobb hanyada a 100

milliard forintot meghaladd mérlegf60sszegli vallalatokhoz kapcsolddik, de jelentds aranyt
képviselnek a 30 millidrdnal kisebb mérlegf6osszegl kibocsatok is.
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4. abra - A kibocsato vallalatok altal bevont forras megoszlasa mérlegf66sszeg kategoriankként
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A Novekedési Kotvényprogram tapasztalatai azt mutatjak, hogy a kotvénykibocsatasbol szarmazo
forrasbevonds tulajdonosi hattértdl, székhelytSl és dgazati besorolastél fliggetleniil a vallalatok
széles kore szamdra jelent alternativat a bankhitelekkel szemben. A kotvénykibocsatas altal kinalt
nagyobb fliggetlenség, rugalmasan alakithaté kondiciok és szélesebb befektet6i bazis a 2020 har-
madik negyedévében szigorodd banki hitelkindlati feltételek fényében egyre tobb véllalatot terel-
het a jovGben is a t6kepiaci forrdsbevonas, igy a Novekedési Kotvényprogram irdnydaba.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2020. december 10-én.”
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