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A Budapesti Ertéktézsde Zrt. (BET) a hazai pénz- és tékepiac kdzponti szerepléjeként pénziigyi forrds-
bevonasi lehetéséget nyUjt a gazdasagi élet szerepldinek, egyuttal a befektetési eszkdzok széles tarha-
zat biztositja a befekteték szaméra. A Tézsde misszidjanak tekinti a stabil és fliggetlen finanszirozasra
épUl6é magyar gazdasdg megteremtését és a hazai lakossag és a vallalati szektor pénzigyi kultdrajanak
folyamatos fejlesztését.

A 150 éve, 1864-ben alapitott elsé magyarorszagi tézsde érokodseként a Budapesti Ertéktézsde meg-
hatdrozod szerepet tolt be mind Magyarorszag, mind a kozép-eurdpai régio tékepiacan. Az 1990-es
Ujjaalapitast kovetd dinamikus fejlddésnek kdszonhetéen a BET ma mar a legmagasabb, a fejlett piacok
standardjainak megfelel$ szolgdltatasi szinvonalon szolgalja ki az értékpapir kibocsatokat, kereskedd-
ket és befektetéket a vildg minden pontjardl.

Az elmult két és fél évtized alatt a Budapesti Ertéktdzsde a régio leginnovativabb piacava valt, amely
elséként vezette be tdbbek kdzott az opcids és hataridds kereskedést, a régidban elséként listazott
tézsdén kereskedett alapot és Eurdpdban az elsdék kdzott hasznélta a KELER kozremUkodésével az
elszamolas biztonsagét alapvetden meghatarozo kézponti szerzédé fél szolgéltatast.

Mara a BET a régio legszélesebb termékkinalataval all a befektetdk rendelkezésére. A palettan a hagyo-
manyosan legnépszer(ibb részvények és hitelpapirok mellett megtaldlhatok a befektetési alapok
és strukturdlt termékek csakugy, mint a kilfoldi részvények. Szarmaztatott piacén a részvény alapu
hataridés és opcids termékek mellett Eurépa legnagyobb forgalmu devizapiaca és a régidban szintén
egyedUlallé arupiac is mdkodik.

A Magyar Nemzeti Bank 2015. november 20-4n adéasvételi szerzédést kotdtt a Budapesti Ertéktézsde
korabbi tulajdonosaval, az osztrak CEESEG AG-val és Osterreichische Kontrollbank AG-val. A tranzakcié
eredményeként az MNB mindsitett tobbségi tulajdonosa lett a BET-nek. A nemzeti tulajdonba ker(ilt
tézsde - az Uj tulajdonos elvardsanak megfeleléen - a t8kepiac-fejlesztési célok mentén egy a 2016-
2020-as idészakra vonatkozo, 6t évre sz6l6 stratégidban fogalmazta meg, hogy mely prioritasok azok,
melyek az elkdvetkezendd években meg kell, hogy hatdrozzak a tézsdefejlesztés irdnyat.

A Stratégiai Jelentés feladata az, hogy évente beszamoljon arrdl, hogy a BET mit valdsitott meg a 2016-
2020-as id6szakra 52616 Gtéves stratégiai tervébdl. A kiadvany egyuttal kitekintést nyujt a kdvetkezd év
vallaldsaira és folyamatban lévé feladataira is.

A Stratégiai Jelentés mellett a BET, a kdzgy(lési elfogadast kdvetden, publikdlja az éves beszamoldjat és
azzal egyidejlleg az Uzleti jelentést is, amely a Tézsde gazdalkodasi tevékenységét mutatja be.

Készitették:
Berényi Laszl6; Bozsik Baldzs; dr. Forrai Mihaly; Kardos Miklos; Kormoczi Daniel;
Madlena Tamas; Michaletzky Marton; dr. Szalay Rita
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BET TOKEPIACFEJLESZTESI
STRATEGIA 2016-2020

A Budapesti Ertéktézsde Zrt. 2016-2020 idészakra vonatkozd stratégidjanak alapvetd célja
egy olyan atfogd tdkepiac- és tézsdefejlesztési program kidolgozdsa és megvaldsitasa
Magyarorszagon, melynek eredményeképpen a tékedgi forrasbevonas szerepe novekszik a
magyar vallalatok finanszirozasaban, hatékonyan kiegészitve a jelenleg tulsulyban Iévé banki
hitelezést.

A fejlett t6kepiac és tézsde az egyik alappillére a versenyképes, innovativ gazdasagnak.
Egy jol mikodd tézsde eldsegiti a részvény- és kotvényagi finanszirozast, ami kilonosen a
hitelezés lassuldsa idején, a banki hitelezésbdl kiszoruld vallalatok szamara kritikus jelentd-
ségU. A tézsde megkoveteli a vallalatok transzparens mikodését, ami nagyban hozzajarul a
gazdasag kifehéredéséhez. A globadlis versenyben kulcsfontossagu, hogy Magyarorszagon
vezetd tudas-, innovacios és termelési centrumok alakuljanak ki. Ezt a folyamatot tdmogatja
a BET-en jegyzett véllalatok magyarorszagi kdzpontu fejlédése, figgetlen menedzsmenttel,
amely regionalis terjeszkedést tesz lehetéveé tézsdei finanszirozas segitségével.

Az Uj tézsdefejlesztési stratégia kialakitadsanak és megvalositasanak idézitése tobb szempont-
bol is idedlis. Egyrészt a vallalatok — kulondsen a kis- és kozépvallalatok (kkv-k) — forrdshoz
segitése a tékepiacokon keresztul eurdpai és globalis szinten is a gazdasagpolitika kozép-
pontjaban van. Ennek érdekében az Eurdpai Unid Bizottsaga eldterjesztette a Tokepiaci
Unié koncepcidjat, az USA-ban pedig mar 2012-ben elfogadtak a Jobs Act-et, melynek &
célkitlizése a foglalkoztatottsag és az innovacié tdmogatasa a tékepiac fejlesztésén keresz-
tll. A tékepiacok elésegitik tovabba a 2016-2020-as uniés finanszirozasi idészak forrasainak
hatékony elosztédsat. E kereteken belll lehetéség nyilik felhasznalni a tézsde gazdasagi szere-
pének erdsitésére is az EU-s forrasokat, igy 2020-ra redlis esély van egy megfeleléen mikodd
magyar tékepiac felépitésére.

A stratégiai célok elérése a korabbinal szorosabb egytttmukodést kdvetel meg a kormany-
zattal, allami intézményekkel és a piaci szereplékkel annak érdekében, hogy olyan Uzleti és
szabélyozoi kdrnyezet jojjon létre, amely a tékepiac és a BET fejlédésén keresztll aktivan

6 | Stratégiai jelentés 2016

N
BET

tamogatja a magyar gazdasag kiegyensulyozott ndvekedését. Igy biztosithatd, hogy elétérbe
kerUljon a BET katalizator szerepe, megforduljon a tézsdei forgalom évek 6ta tapasztalhatd
csokkend trendje, emelkedjen a kapitalizacio és a kibocsatasok szama, illetve mar kozépta-
von javuljon a térsasag jovedelmezdésége.

Jelenleg a legsurgetébb feladat a sikeres részvénybevezetések elésegitése olyan vallala-
tok tézsdére lépésével, melyek megfelelnek a befektetdi bizalom erdsitését célzd magas
mindségi kdvetelményeknek, stabil teljesitményt nyujtanak, jelentés ndvekedési potencialt
biztositd Uzleti stratégidval rendelkeznek és ezaltal komoly befektetéi érdeklddésre tarthat-
nak szamot. Fontos tovabba, hogy a tézsdei bevezetések olyan drazassal valosuljanak meg,
amelyek lehetéséget teremtenek az arfolyamok jovébeni emelkedésére.

Az egyik legfontosabb kibocsatdi célcsoportot az allami nagyvallalatok jelentik, melyek
tézsdei bevezetése a kormanyzattal kdzosen kialakitasra kertld Gtemterv szerint valdsulhat
meg. A tékepiaci jelenlét hozzajarul e tarsasdagok eredményességének a fokozaséhoz, illetve
jelzi a magyar allam elkotelez8dését a tékepiac fejlesztése irdnt. Amellett, hogy a tézsdei
bevezetés lehetdséget teremt a tékehidnyos allami vallalatok feltékésitésére, azonnali kolt-
ségveteési bevételt is eredményez. A hatékonyabb és eredményesebb mkodésbdl olyan
tovabbi elényodk szarmazhatnak, mint a magasabb foglalkoztatas, illetve a vallalat beszalli-
téinak és egyéb Uzleti partnereinek fokozottabb tevékenységébdl eredd novekvd addbevé-
telek. Magyarorszagon a 90-es években lezajlott privatizacios hulldm soran torténd tézsdei
értékesités jelentds hozadékot jelentett ezen vallalatok széamara a versenyképesség és inno-
vacio, valamint a fejlesztéshez sziikséges kapacitasok kiépitése terén. A budapesti tézsdén
privatizalt vallalatok székhelye, igy a magasan kvalifikdlt menedzsmentet és szakembergar-
dat igénylé fébb Uzleti dontések kdzpontja Magyarorszagon maradt, ami nemzetgazdasagi
szinten tovabbi erds pozitiv hozadékkal jart.

Emellett a jo befektetési alternativat jelenté nagy maganvallalatok és kkv-k azonositasa és
tézsdei megmeérettetése is elengedhetetlen a diverzifikdlt kibocsatdi szerkezet kiépitése,
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valamint a tézsdei forgalom tovabbi fokozasa érdekében. A kibocsatd szamara azonnali,
folyamatos és hosszU tavu tékebevonasi lehetéséget jelent, ezéltal néveli a versenyképessé-
get, valamint a menedzsment és a munkavallalok 6sztonzését is eléseqiti.

A gazdasagi szerepl6k szamara fontos lUzenet, hogy a kormany tdmogatja és kiemelten fog-
lalkozik a hazai tékepiac fejlesztésével a hosszu tavon fenntarthaté gazdasagi ndvekedés és
innovacié érdekében. Az allam szamos formaban tud hozzajérulni a tézsde fejlesztéséhez,
mely nélkdl rovid tavon jelentdsen csokken a latvanyos sikerek elérésének esélye. A kor-
manyzat tdmogatasa kilonosen fontos az allami cégek tézsdei megjelenése, a piacbarat
szabalyozoi kdrnyezet kialakitdsa, valamint az EU-s forrdsok tézsdefejlesztési felhasznalasa
terén.

A stratégia elsésorban a hazai részvénypiac fellenditésére koncentral, ugyanakkor az egyéb
részpiacok fejlesztése és a részvénykereskedéshez nem kapcsolddd bevételek ndvelése is
kiemelt cél. A hitelpapir-szekcio felfuttatasa érdekében a BET szorosan egyittmikadik az
Allamaddssag Kezelé Kozponttal, illetve vizsgélja a szarmazékos- és druszekcidban, valamint
a tézsdei adatértékesités tertiletén a lehetséges kitdrési pontokat.

Osszefoglalva, a BET a kdvetkezd célok elérését tzte ki célul a 2016-2020 kozotti iddszakra
vonatkozdan:

«  évi Ot Uj, a mindségi kritériumoknak megfeleld részvény vagy vallalati kdtvény bevezetése,

- tézsdeképes cégek szamanak ndvelése — Gtven cég, négy éven belll,

-+ nagy kapitalizacidjy, likvid részvények szamanak novelése — MSCI Hungary bdvitése 6t
vallalatra négy éven belll,

« kkv-k forrdshoz juttatasa — harminc cég a kkv piacon négy éven beldl,

- kapitalizacid/GDP ndvelése, cél: ~30 szazalék,

- kisebb papirok likviditdsanak ndvelése — hisz arjegyzett/elemzett papir négy éven bell,

- aktiv partnerek a tézsdei bevezetésekhez — tiz IPO partner (NOMAD) két éven beldil.
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A kovetkezd évre elbretekintve, a Tézsde és a magyar tdékepiac fejlesztése mellett tovabbi
jelentds feladatokra is kiemelt figyelemmel kell lenni. A 2018 januarjatél életbe 1épd EU-s
szintl tékepiaci szabdlyozasra, a MiFID lI-re torténé felkészilés példaul komoly kihivast fog
jelenteni minden tékepiaci szerepld szamara, ugyanakkor az eléttink allo év a hazai és nem-
zetkozi kapcsolatok elmélyitésérdl, azok tovabbi épitésérdl is szol majd: konferencidkrol, road
show-krdl, fiatalok edukaciojardl, lakossagnak szold eléadasokrol.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

AZ EPITKEZES EVE

A 2016-0s év igen mozgalmas volt a Budapesti Ertéktézsde szamara. Amikor februarban a
BET Igazgatdsaga elfogadta a tézsde Uj stratégidjat, nagy lelkesedéssel és erébedobéssal
latott munkahoz a csapat, és ez a lenddlet tovabbra is kitart. Céljaink elérését nem csak a
Tézsde f6 tulajdonosa, a Magyar Nemzeti Bank, a kormany és a piaci szereplék tamogatjak,
hanem a magyar gazdasag jo teljesitménye és az idedlis befektetési kornyezet is. Az allam

elkotelezettségét a tékepiac és a tézsde fejlesztése irant tulajdonosi struktdrank is tlkrozi:

Magyar Nemzeti Bank (81,35%)

KBC Securities Magyarorszagi Fidktelepe (5,20%)
CONCORDE Befektetési és Eszkozkezelési Zrt. (4,17%)
OTP Bank Nyrt. (2,65%)

Erste Bank Hungary Zrt. (2,32%)

Egyéb (4,31%)

A 2020-ig sz6l6 stratégiaban megfogalmazott célunk egy olyan atfogd tékepiac- és tézsdefej-
lesztési program megvalésitasa, amelynek eredményeképpen a tézsde hozzajarul a magyar
gazdasag novekedéséhez, versenyképességének javitdsahoz. A hazai tdkepiac fejlesztése
azért is aktudlis, mivel varhatdéan mar 2020 elétt jelentdsen csdkkennek az EU-s forrdsok, és
a Novekedési Hitelprogram (NHP) kivezetésével a jegybank is csokkenti a vallalati hitelezés
tamogatasat. A cégeknek tehat fel kell készilnilk arra az idészakra, amikor nem a tdmogatott
hitelekre, vagy unios palyazatokra alapozzak névekedésiiket, hanem piaci forrasokra, amihez
elengedhetetlen a tékepiac és a tézsde fejlesztése.

A 2016-0s évet méltan nevezhetjilk a BET szaméra az épitkezés évének. Ennek egyik leglatva-
nyosabb eredménye, hogy megtort a régdta tartd trend, és ismét tobb Uj vallalat jelent meg
a parketten: hat sikeres tézsdei bevezetés, koztlk két részvénybevezetés tortént. A tavalyi
bevezetések utan a kindlati oldal tovabbi bdvitése érdekében kibocsatdi roadshow-kat,
nemzetkozi és hazai tékepiaci konferencidkat, forumokat szerveztink, és szervezink még,
hogy egyre tébb potencialis kibocsatdohoz és befektetéhdz jussunk el. Ugyanakkor az erds
tézsde elengedhetetlen feltétele a hazai lakossagi kereslet élénkitése is, igy a tézsdei befek-
tetések népszerUsitését a BET intenziv kommunikécidval és oktatési tevékenységgel kivanja
tamogatni. Ennek egyik elsd lépéseként inditottuk el ésszel a BET Akadémiat és Ujitottuk
meg a tézsde honlapjat is.

10 | Stratégiai jelentés 2016

N
BET

Mindezeken kivil megalakult a Tézsdei Tanacsadd Testulet, dontés sziletett a Nemzeti
Tézsdefejlesztési Alap létrehozdsardl, mely a jovében kis- és kozépvallalkozasoknak juttathat
tokét a tézsdén keresztil, és moédosult a Tékepiaci torvény. Ismét tagjai vagyunk az Eurdpai
Tézsdeszovetségnek, elindult a hataridés BUX arjegyzése, és a lakossag tékepiaci ismeretei-
nek fejlesztése érdekében megkezdddtek az ingyenesen latogathatd BET Akadémia oktatasi
rendezvényei.

A tékepiac fejlesztése érdekében szdmos szakmai megallapodast kotottunk, igy példaul
egyUttmUkodési megallapodast irtunk ald a Londoni Tézsde ELITE Programjaval, melynek
keretein belll elinditjuk az elsésorban magyar kis- és kdzépvallalatokat célzé vallalatfinanszi-
rozasi képzésinket.

A 2016-0s esztenddben elért eredményeinket a tékepiacrol és a vallalatoktdl érkezd pozitiv
visszajelzések is megerdsitik. Azért kilonosen fontosak ezek szamunkra, mert segitségtikkel
kozvetlenUl kapunk tdmogatast a munkankhoz. Megerdsitenek bennlinket abban, hogy egy
kozos célért kiizdink, a magyar tékepiac és a BET fejlesztésének Uigyéért.

A BET célja, hogy a versenyképes, sikeres hazai véllalatok legfontosabb finanszirozasi plat-
formja legyen. Egy jol mUikodé tézsde ugyanis elésegiti a vallalatok részvény- és kotvénydagi
finanszirozasat, ugyanakkor a tézsdei jelenlét megkoveteli a vallalatok transzparens mikodé-
sét, ami jelentésen hozzéjarul a gazdasag fehéredéséhez.

Hiszlnk abban, hogy a fejlett tékepiac és tézsde az egyik alappillére a versenyképes, innova-
tiv gazdasagnak, ezért folytatjuk az épitkezést az Gtéves stratégiank mentén.

Nagy Marton Végh Richard

A Tézsde elndke A Tézsde vezérigazgatdja
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Egyuttmakodés a kormanyzattal és a piaccal
TORVENYMODOSITASOK

A BET stratégiai céljainak elérése a korabbinal szorosabb egytttmikodést feltételez a kormanyzattal,
allami intézményekkel és a piaci szereplékkel. A szorosabb egylttmUkodésre annak érdekében van
szlikség, hogy olyan Uzleti és szabalyozdi kormnyezet alakuljon ki, amely a tékepiac és a BET fejlédésén
keresztUl aktivan tudja tAmogatni a magyar gazdasag kiegyensulyozott ndvekedését.

A Tézsde szamos témaban kezdeményezett egyeztetéseket a kormanyzattal, legyen az a tékepiacok
hatékony mukodését elésegitd jogszabalyi kdrnyezet finomhangoldsa, vagy éppen az egyes iparagak
kiemelt vallalkozasainak egyuttes tdmogatasa. Olyan terileteken is sikerilt kozos eredményeket elérni,
mint a feltorekvé vdllalatokra szabott oktatasi programok 6sszehangoldsa, vagy a tékealapok nyuj-
totta lehetdségek célzott becsatornazasa. Kozos célként fogalmazddott meg tovabba olyan komplex
rendszerek kialakitasa is, melyek segftségével a vallalatok felismerhetik a kilsé finanszirozas adta lehe-
téségeket, de rajtuk keresztul akdr a magyar megtakaritasok mind nagyobb hanyadanak bevonasa is
megvalosulhat, mely végsd soron a hazai redlgazdasagot tamogatja.

2016 tavaszan a pénzigyi kozvetitérendszert érinté torvénymaodositd csomag (2016. évi LIl torvény
a pénzlugyi kozvetitérendszert érintd egyes torvények maédositasardl) tobbek kozott a tékepiac fej-
l6dését, a piacra lépés megkdnnyitését, és a BET tevékenységi kdreinek bdvitését célozta. A valtozta-
tasoknak kdszénhetden lehetéség nyilt arra, hogy a BET — &sszhangban az eurdpai piacokon indult
kezdeményezésekkel — a gazdasdgi tarsasdgok tékepiaci forrasbevonasat elésegité platformokat
mukodtessen, amelybe a szabalyozott piacon és a multilaterdlis kereskedési rendszeren (MTF) kivUl
beletartozhat egy zartkorl finanszirozasi felUlet is.

A torvénymaodositasnak kdszonhetéen a BET tézsdei kiegészité tevékenységként most mér szakmai
tandcsadast nyUjthat a tézsdére lépést tervezd vallalatok részére a tézsdei bevezetés dsztonzése érde-
kében. A térvénymodositas piactisztitasi célbol biztositjia annak lehetéségét is, hogy a BET szabaly-
zataban eldirja a leend® és meglévd kibocsatdi szamara a jo Uzleti hirnév meglétét. A modositasok
lehetéveé teszik azt is, hogy az adohatdsag — a befektetési szolgaltatok altal tovabbitott adatok alapjan
— a maganszemélyek részére készitett addbevallasi tervezetben a tékepiaci tgyletekbdl szarmazd
jovedelmet is feltlintesse.

Emellett az addzas rendjérdl szold torvény Ugy maédosult, hogy a nyilvdnosan mikodoé részvény-
tarsasagoknak mar nem szikséges legalabb harom éve mkodnilk a megbizhatd addzdi mindsités
megszerzéséhez. Ez lehetévé teszi a hosszabb mUkodési multtal nem rendelkezé, jellemzden holding
jellegl tézsdei vallalatok szdmara a megbizhaté addzoi mindsités és az ezzel jard kedvezmények
igénybevételét.
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NEMZETI TOZSDEFEJLESZTESI ALAP

A Tézsde stratégidjanak egyik fontos eleme, hogy a hazai kis- és kozépvallalkozdsok, valamint nagyval-
lalatok t8zsdei megjelenését elésegitse, azokat az odavezetd Uton szakmailag tamogassa.

A Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap, mely 20 millidrd forintos t6kével jon létre, eredményesen és haté-
konyan jarulhat hozza a magyar kkv-k tékével torténd ellatasdhoz, azok tézsdeképessé valdsahoz.
A remélhetdleg mar 2017 sordn feldllo alap tdkebefektetéseket eszkdzodl majd egyrészt kifejezetten
azzal a céllal, hogy a befektetéseket a portfolidcégek részben tézsdei felkésziléstk finanszirozésara
forditsak. Ez a belsé folyamatok atalakitadsanak tandcsadoi dijanak finanszirozasatol kezdve a bevezetési
dokumentum jovahagyasanak koltségéig bezardlag minden olyan tevékenységre kiterjedhet, ami a
befektetdi ,sztori” kialakitasat és igy a sikeres tézsdei bevezetést tamogatja. Az Alap ezen tevékeny-
ségével kdzvetve kivanja segiteni a magyar gazdasag versenyképességének javitasat, az innovativ
ipardgak fejlesztését, és ezen keresztll a kitlizott gazdasagfejlesztési célok elérését is.

TOZSDEI TANACSADO TESTULET

A Budapesti Ertéktézsde Tézsdei Tandcsado Testllete 2016 elején alakult meg. Feladata az intézmény
stratégiai és Uzleti dontéseinek elkészitése, megalapozasa és véleményezése. A Testliletet a BET 2015
végén megvalasztott Uj igazgatdsaga hozta létre annak érdekében, hogy a Magyar Nemzeti Bank tulaj-
dondba kerUlt Tézsde Uj stratégidjanak kialakitasaba és megvaldsitdsdba az érintett dgazati szerepldk
minél szélesebb korét bevonja. A 17 f6s testllet tagjai kdzott helyet kaptak a pénz- és tékepiac, vala-
mint kamarak és dllamigazgatasi szervezetek jelenlegi és kordbbi vezetdi, meghatarozd személyiségei.

A TestUlet elndke Patai Mihdly kordbbi tézsdeelndk, az UniCredit Bank elndk-vezérigazgatdja.
Tagjai pedig a kovetkezdk:

Banfi Zoltdn, MKB Bank Zrt; Dr. Banfi Tamas, Budapesti Corvinus Egyetem; Hannes Takacs, Europai
Ujjéépitési és Fejlesztési Bank; Dr. Hardy llona, Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztar; Hegyi Adam,
KBC Securities Magyarorszagi Fioktelepe; Jaksity Gyorgy, Concorde Ertékpapir Zrt,; Jarai Zsigmond,
MOL Nyrt,; Nagy Kalman, Concorde MB Partners; Dr. Nemescséi Andras, DLA Piper Horvath és Tarsai
Ugyvédi Iroda; Dr. Parragh Laszl6, Magyar Kereskedelmi és Iparkamara; Dr. Szivek Norbert, Magyar
Nemzeti Vagyonkezeld Zrt, Vizkeleti Sdndor, Befektetési Alapkezeldk és Vagyonkezel&k Magyarorszagi
Szdvetsége; Zsembery Levente, Magyar Kockazati és Magantéke Egyestlet;

A Testilet munkéjdban tandcskozasi joggal vesz részt Nagy Marton, a BET Igazgatdsaganak elndke,
valamint Végh Richard, a BET vezérigazgatoja.
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MEGKOTOTT EGYUTTMUKODESI MEGALLAPODASOK

A tékepiac fejlesztése érdekében szamos szakmai megallapodast kotottink, illetve a meglévéeket
tovabb mélyitettik. Ilyen, hosszu idé dta mikodd kapcsolatot dpol tovabbra is a BET példaul az
Allamaddssag Kezeld Kozponttal. A Magyar Kényvizsgaloi Kamaraval, az Onkéntes Pénztarak Orszagos
Szdvetségével, és a Pénzirdnytl Alapitvannyal azonban 2016-ban kezdtUk el a kdzds alapok letételét.

Nemzetkozi szintéren is igyekszink olyan lehetséges partnereket felkutatni, vellk egytttmUkodni, akik
a Toézsde altal képviselt értékeknek megfelelnek és nem utolsé sorban a BET céljai elérését tamogatjak.
Ezen elvarasok menténirtunk ald egyuttmikoddési megallapodast a Londoni Tézsde ELITE Programjaval,
de partneri megkozelitésben dolgozunk hazai és kilfoldi brokercégekkel is, annak érdekében, hogy
népszerUsitsiik a BET kibocsatoit elsésorban a nemzetkdzi szintéren, de természetesen hazankban is.
E mogottt az a megfontolds éll, hogy egyszerlen hatékonyabb, ha partnerek bevonasaval detektalunk
és kereslink meg lehetséges befektetéket. llyen partnertink volt 2016-ban a Wood & Co,, a JP Morgan,
a Concorde, és az Erste Bank.

Egy kevésbé latvanyos, de anndl fontosabb terlleten zajlé szoros egylttmUikodés is ,a partneri kap-
csolatok fontossagat mutatja: az IT-oldali kapcsolat az osztrak Wiener Borse-vel, aki a Xetra kereskedési
rendszert és az ADH rendszert biztositja a BET szdmara azért, hogy a magyar tézsde minél hatékonyab-
ban szolgalja ki broker partnereit és az adatvendorokat.

Az elézb6ekben emlitett egyes egytttmukodésekrdl a Jelentés az elkdvetkezendd oldalakon részlete-
sebben is 576t ejt majd.
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Sikeres t6zsde év magas mikodési megbizhatosag
SIKERES BEVEZETESEK 2016-BAN

Nagy varakozas kisérte az ALTEO 2016. oktodber 20-an lezarult nyilvanos részvénykibocsatasat. Az Uj
részvényekkel 2016. november 7-t8l lehet kereskedni a t6zsdén.

Az ALTEO, melynek részvényei 2010 6ta forognak a BET parkettjén, komplex energetikai szolgaltato.
Uzleti aktivitésa kiterjed a megujuld eréforrasokon is alapuld energiatermelésre, az energiakereske-
delemre, valamint az energiagazdalkodasi szolgaltatasok teriletére. A cég szamos beruhazast tervez
a kovetkezd években, melyeket részben a részvénykibocsatasbol bevont forrasok fedeznek majd.
A kozel 1,4 millidrdos, sikeres tékebevonast kdvetden a tarsasag atkerilt a Tézsde T kategoridjabol
a magasabb, Standard kategdridba, ahol csak olyan kibocsatok szerepelhetnek, amelyek legalabb
100 milli6 forint értékben hajtottak végre nyilvanos tranzakciot a BET-en.

Ifi. Chickan Attila, az ALTEO vezérigazgatdja a kibocsatas alkalmabdl tartott Uinnepélyes kereskedésin-
dito tézsdei csengetésen Ugy nyilatkozott: ,Hiszem, hogy az ALTEO egy jo tézsdei mid cap torténet
lesz, és bizom benne, hogy sok hasonld méretd magyar véllalatot 6sztdndz majd, hogy kdvesse az
ALTEO példajat és lépjenek a Budapesti Ertéktézsde parkettjére.”

A Duna House 2016. novemberi tézsdei megjelenésével egy hazankban mar jol ismert markanevet
udvozdlhetiink a BET parkettjén. A franchise alapon és sajat irodakon keresztil torténd ingatlankdzve-
titést végzd tarsasag mara az orszag legnagyobb vallalatava valt sajat szektoraban, és vezetd poziciot
tolt be az ingatlanokhoz kapcsolddd pénzigyi és egyéb szolgaltatasok terdletén is. Doron Dymschiz, a
Duna House Ugyvezeté igazgatdja szamos érvet sorakoztatott fel a tézsdei megjelenés, forrdsbevonas
mellett. A BET-en vald megjelenés nagyban hozzajarul a Tarsasag ismertségének ndveléséhez, segiti
pozicionalasat, noveli az Uzleti bizalmat, hozzajarul a belsé teljesitmény fokozésahoz, tovabbi tékebe-
vonasi és M&A lehetdségeket nyujt, mikdzben nem jar a tulajdonosi kontroll elvesztésével.

A Duna House tavlati elképzelése, hogy Kozép-Kelet-Eurdpa meghatarozd ingatlan- és hitelkodzveti-
téjévé valik amellett, hogy megszerezett ingatlanpiaci tapasztalatait tovabb kamatoztatja. A Tarsasag
sajat lakéingatlan alapot alapitott, és ingatlanfejlesztéseket tervez. Tervei megvalodsitasaban fontos
lépés a 2,6 millidrd forint 0sszegl tékebevonas (IPO és zartkord értékesités). A Duna House részvényei
2016. november 10-t6 forognak a BET Prémium kategdriajaban.

2016 novemberében Uj kdtvénykibocsatoként jelent meg a BET-en az Eximbank. A Bank a Magyar
Exporthitel Biztositd Zrt-vel egyUtt magyar exportdrok szamara szolgaltat hatékony finanszirozasi
és biztositasi konstrukcidkat. Kuldetésuk, hogy gazdasagpolitikai 6sztonzd eszkdzként tamogassak a
hazai exportald vallalkozasokat, elésegitve a munkahelyek megdrzését, a foglalkoztatds ndvekedését,
és a magyar exportkapacitasok bévilését.

A korabbi nemzetkdzi kotvénykibocsatasok utan 2016. november 14-én sor kerdlt az Eximbank elsé
magyar jog alatti tékepiaci megjelenésére. A kotvények forgalomba hozataldra a magyar tékepiac
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torténetében elséként negativ hozam mellett kertlt sor. A tdbb mint hatszoros tulkereslet igazolja,
hogy az Eximbank, mint tékepiaci kibocsaté altal forgalomba hozott értékpapirokra a hazai piacon is
jelentés befektetdi érdeklédés mutatkozik. 2016. november 16-an 75 millid eurd dssznévértékl EXIM
kotvény keriilt bevezetésre a BET-re. A kdtvény futamideje egy év, kamatozasa évi fix 0,01 szazalék.

Az Erste Jelzalogbank Zrt. 2016. junius 30-an elséként kapta meg az Ujonnan alakult jelzédlogbankok
kozil a mikodéshez szikséges engedélyeket az MNB-tl, azt kdvetden, hogy a jegybank kotelezd
jelzaloglevél-finanszirozast irt el a bankoknak a jelzaloghiteleik mogé. Az Uj szabalyozas életbelépését
kovetéen az Erste Bank Hungary 2015-ben elséként alapitotta meg sajat, 100 szézalékos tulajdondban
allo jelzalogbankjat, azzal a céllal, hogy a jelzéloglevél finanszirozasi piac egyik meghatarozo szerepld-
jévé valjon.

A 2016-2017. évi 200 millidrd forint keretdsszeg( jelzaloglevél kibocsatasi program keretében az Erste
Jelzdlogbank két jelzdloglevelet bocsatott ki eddig, melyeket a BET 2016. oktdber 19-én vezetett be a
kereskedésbe. A sikeres tézsdei aukciot kovetden 20 millidrd forint dssznévértékd jelzaloglevél jelent
meg a parketten.

Az Erste jelzalogbankjan kivil még az FHB Nyrt, az OTP Jelzalogbank Zrt. és az UniCredit Jelzalogbank
Zrt. jelzéloglevelei forognak a BET-en, &sszesen 453 milliard forint értékben.

2016-ban Uj kotvény kibocsatd, a WINGHOLDING Zrt. értékpapirjaival bévilt a BET kindlata. A WING
Csoport kereskedelmi ingatlanfejlesztési és —befektetési tevékenységének fékuszaban az irodaingatla-
nok allnak. Erre a piaci szegmensre torténelmileg és dsszességében a legtdbb, Uj irodaingatlant a WING
Csoport fejlesztette. A WING Csoport masik alapvetd ingatlanpiaci szegmense az ipari és logisztikai
ingatlanok piaca. Mindezeken tul a WING Csoport sikeres retail (bevasarlokdzpont) és széllodafejlesz-
tési, illetve Uzemeltetési tapasztalattal is rendelkezik.

A 2016. junius 23-i sikeres kotvényaukcio soran a WINGHOLDING 18,4 millio eurd Ossznévértékd, 3 éves
futamidejU, évi 4 szézalékos kamatozasu kotvényei taldltak gazdara. A WINGHOLDING 2019/1 kotvény
masodik részlete 11,35 millié eurd dssznévértékben 2016. julius 26. napjaval kerllt bevezetésre a tézsdei
kereskedésbe. Ezt kdvetden 2016. november 21-én sor kerllt a WINGHOLDING kotvény harmadik rész-
letének kibocsatasara is, 6sszesen 6,309 millid eurd névértékben. A WINGHOLDING Zrt. 40 millio eurd
keretdsszegU WINGHOLDING 2016-2017. évi Kétvényprogramija alatt eddig harom kétvény sorozatrész-
let, 6sszesen 36,04 millid eurd dssznévértékben kertlt kibocsatasra. Az ingatlanfejlesztd és beruhdzéd
tarsasag kotvényével 2016. junius 27. 6ta lehet a tézsdén kereskedni.

A Tundérszikla Vagyonkezeld Zrt. 350 millié forint névértékben bocsatott ki kdtvényeket a Budapesti
Ertéktézsdén. A Tundérszikla 2030 elnevezésl kdtvénybdl tiz darabot zart kérben bocsatottak ki
el6¢szor 2016 majusdban, majd a tézsdei bevezetésre oktéberben kerllt sor. A kotvények futamideje
2016. majus 27-t6l 2017. december 1-ig tart.

16 | Stratégiai jelentés 2016

N
BET

CSUCSDONTESEK EVE = FOKUSZBAN A BUX INDEX

Uj idészamitas kezdddott 2015-ben a magyar részvénypiacon, mivel a sokéves relativ stagnalas utan
a BUX végre novekedésnek indult 2015 elején, és a lendilet kitartott a tavalyi évben is. 2015-ben
42 szazalékot, 2016-ban pedig tovabbi 34 szazalékot emelkedett a hazai index, ezzel két év alatt kozel
megduplazta értékét, rdadasul 2016 soran tdbbszor is rekord magassagokban jart.

A 2007. julius 23-i 30 118 pontos torténelmi csucsot eldszor 2016. november 7-én sikerilt megddnteni,
ekkor az index 30 353 ponton zért, ezt pedig tovabbi rekordok kdvették (2016. november 23-an 30 540
pont, majd 2016. december 28-an 32 025,6 pont), mielétt az index 32 003 ponton zarta volna az évet.

BUX index alakulasa
(2006.12.29. - 2016.12.30.)
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A BUX indexet kordlbelul 96 szdzalékos sullyal négy hazai nagyvallalat részvényei alkotjak, mindegyik
papir jelentésen emelkedett, de az OTP és a MOL aranak novekedése jarult hozza legnagyobb mérték-
ben a BUX 2016. évi teljesitményéhez.

Blue-chip részvények arfolyamanak relativ alakulasa
(2016.01.05. - 2016.12.30.)
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A Budapesti Ertéktézsde vezetd részvényindexe nemcsak régios, hanem globdlis dsszehasonlitdsban
is kiemelked6 teljesitményt nyujtott. Az eurdpai tézsdemutatok kozul a legjobb volt a BUX, vildgszin-
ten pedig a masodik legnagyobb emelkedést érte el Jamaica és Argentina vezeté indexei utan az
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elmult két évben. Az idészak alatt egyébként az eurdpai tézsdék Osszességében vegyes teljesitményt
mutattak, a német (DAX) és francia (CAC) index tudott nagyobb mértékben emelkedni, a roman (BETI)
stagnaldst mutatott, a cseh (PX) kisebb, a lengyel (WIG20) és gorog (ASE) indexek pedig nagyobb mér-
tékU csokkenéssel fejezték be az idészakot. A tengerentuli indexek teljesitménye is er6sodést mutatott,
mind a NASDAQ, mind az S&P torténelmi csucsot dontott, de az amerikai piacon a valsag utani rally
kordbban kezd&édott, mint Magyarorszagon.

Bar az elmult két év teljesitménye rendkivil figyelemre méltd volt a pesti parketten, a BUX értéke még
igy is épphogy meghaladta a valsag eldtti szintet, ami a régidban kevés indexrél mondhaté el. A BUX-
nak mar sikerUlt a valsag okozta esést ledolgozni, de a vildg vezetdi indexeit vizsgalva a magyar index
elétt még lehet tér a ndvekedésre.

F6bb részvényindexek alakuldsa (2014.12.31. F6bb részvényindexek alakulasa
-2016.12.30.) (2007.10.01. - 2016.12.30.)
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Forras: Bloomberg

A magyar részvénypiac jo teljesitménye tdbb tényezdre is visszavezethetd, a vildgpiaci trendek kedvezd
alakuldsa, a magyar gazdasag pozitiv megitélése, illetve egyedi részvény sztorik is jelentés hatassal
voltak a BUX index alakuldsara.

2016-ban tobb fontos esemény is megmozgatta a vildg tézsdéit, év elején a kinai lassulastol valo féle-
lem volt az egyik meghatarozd tényezd a részvénypiacok teljesitményére, nydron a Brexit okozott némi
piaci turbulenciat, ésszel pedig az amerikai elndkvalasztas volt az egyik f& mozgatorugé. Ev végén
még a FED régota vart kamatemelése is megvalosult.

Altalanossagban elmondhatd, hogy a feltérekvé piacok jol teljesitettek az év soran, az MSCI Emerging
Markets Index a 2015-0s -15 szazalék kordli esés utan tobb mint 11,6 szazalékot erdsodott, mig a
fejlett piacok teljesitményét mutatd MSCI World Index 8,15 szézalékos emelkedéssel zérta az évet a
2015-6s nulla kozeli teljesitmény utan. Az év legfontosabb eseményei, mint a Brexit és az amerikai
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elndkvalasztas, nem gyakoroltak jelentds hatast a BUX alakuldsara, a magyar tézsde a vildgpiaci esemé-
nyektd| viszonylag fliggetlentl tudott erésoédni.

Magyarorszagot mindharom nagy hitelmindsitd felmindsitette az év soran (a Fitch 2016. majusban, az
S&P 2016. szeptemberben, a Moody's pedig 2016. novemberben), igy az orszag a befektetésre nem
ajanlott (bovli) kategodridbol befektetésre ajanlott kategdridba kerdlt, ezzel tovabb erésitve a magyar
részvények iranti bizalmat a befektetdk korében. Erdemes azonban megjegyezni, hogy sok befektetd
a magyar gazdasagot mar a felmindsitések elétt sem ,bovliként” kezelte, amit az dllampapirhozamok
alacsony szintje is jol mutatott. Bar latszolag meglepetést okozott a Fitch és az S&P felmindsitése is, az
arfolyamokban egyik hir sem okozott nagyobb kilengéseket.

A BET napi atlagos részvényforgalma 2015-héz képest mintegy 7 szézalékkal 9,2 millidrd forintra nétt, a
teljes éves részvényforgalom pedig 160,3 millidrd forinttal haladta meg (+7,5%) a 2015. évi 2 138 milliard
forintos értéket, de a BUX index ndvekedéséhez képest a forgalom jelentésen elmaradt.

A napi atlagforgalom idén marciusban 15,1 milliard forint volt, amivel kétéves rekord délt meg.

A kiemelked® havi érték elsésorban a bécsi tézsde régids részvényindexének, a CECE-nek Ujrasulyoza-
sabol adodott, amely kedvezett a magyar részvényeknek (@ magyar papirok sulya 7,19%-rél 16,35%-ra
nétt), ezaltal a CECE-t kovetd befektetdk jelentds tékét csoportositottak at magyar piacra.

Napi atlagos részvényforgalom alakulasa (milliard Ft)
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KITEKINTES A KELER TEVEKENYSEGERE

A KELER alapszolgéltatasainak kiegészitéseként 2016-ban folytatta a kereskedési adatok kdtelezé jelen-
tését tdmogatd szolgéltatasainak fejlesztését. A nagykereskedelmi energiapiaci Ugyletek adatainak
jelentését lehetédveé tevd engedély (Registered Reporting Mechanism) birtokaban tobb mint 70 ener-
giapiaci Ugyféllel kotott szerzddést; az Ugyfélszerzés nem csak Magyarorszagon, hanem a kozép-keleti
és a nyugat-eurdpai piacokon is sikeres volt, melyek kozil kiemelhetd a bolgar piacon kialakitott 22 U
szerzddéses kapcsolat.

A KELER a Target2-Securities (T2S) projekt negyedik migracios hulldmaban, 2017. februar 6-an tervezett
csatlakozast megelézden sikeresen lezarta a piaci teszteket, és az Utemtervnek megfeleléen meg-
kezdte a migraciot.

A KELER 2016-ban megtette az elsd Iépéseket a 10 piacot érintd kdzép-kelet eurdpai stratégidjanak
megvaldsitasdban. Elséként egyuttmikodési megallapodast irt ald a szervezet a Société Generale-lal
a T2S-ben elszamolt értékpapir-tgyletekhez kapcsolddo fizetési banki (Payment Bank) szolgaltatdsok
nyUjtasara. A megcélzott piacok kozUul a roman és a lengyel piacon megkezdédott a kdzvetlen értéktari
kapcsolat kialakitasa. A Budapesti Ertéktézsdén kotott Uigyletek biztonsagos elszamoldsa 2016-ban is
teljesult, gyakorlatilag végsd nemteljesités nélkul zérult az év, minden Ugylet a KSZF kdzrem(kodésé-
vel teljesitésre kertilt. A KSZF a BUX arjegyzéi rendszer bevezetését a BET-tel egyiittmUkddve hasonld
nagysagu dijkedvezménnyel tdamogatta, mint a tézsde.

A t6kepiacokon tul a KSZF legnagyobb sikereit az energiapiacokon aratta.

Februdrban a szerb energia piac kliringbanki elszamolasa, mig dprilisban a benelux APX — BELPEX piac
kliringbanki elszamolasa indult el, melynek eredményeképp a 2015. év végi 70 Ugyfélrdl 2016. szeptem-
ber végére 100 Ugyfélre nétt a KSZF altal kiszolgalt energia kliringtagok szdma.

A hazai CEEGEX gdzpiacon szeptemberben a tézsdével kdzosen elinditdsra kertlt az intraday termé-
kek kereskedése és a KSZF-en, mint kliringhdzon keresztUli elszamoldsa. 2016 juliusaban szandéknyi-
latkozatot, majd szeptemberben kliringhazi szerzédést irt ald a BET a roman arutézsdével a roman
gazpiaci fejlesztésére vonatkozdan. A szerz6dés célja, hogy Romanidban standardizalt gaztermékek
tézsdei kereskedése kezdddjon meg 2017 kdzepén, melyet kliringhazi szolgaltatoként a KELER KSZF
fog elszamolni. A szerzddés alairdsaval a KSZF megtette az elsé és legfontosabb |épését a regiondlis
kliringhdzza valas Utjan, hiszen megszerezte elsé kilfoldi tézsdei Ugyfelét.
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MAGAS SZINVONALU KIBOCSATOI KAPCSOLATTARTAS

sz

gatasa, és egy szegmentalt, kkv-kat tdmogatd piacszerkezet létrehozasa. A piacfejlesztési tevékenység
mellett ugyancsak fontos helyet kapott a mindenkori, mar tézsdére bevezetett kibocsatok szémara
biztositott tézsdei szolgaltatasok kifogastalan és magas szinvonalon torténd elldtasa, a kibocsatdi elé-
gedettség fenntartasa, és folyamatos novelése.

2016-ban elsésorban szakmai rendezvényekkel, kibocsatédi forumokkal tdAmogatta a Tézsde a kibocsa-
tok munkajat. Ennek keretében az elsé forum témaja a BET Uj stratégidjanak bemutatésa, valamint a
MAD/MAR jogszabalyokkal kapcsolatos valtozasok és az Eurdpai Audit Reform Rendelet hazai vonat-
kozasainak ismertetése volt. A kdvetkezé szakmai forum a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagok
alapitdsanak, mikodésének keretrendszerét és a SZIT formaban rejlé Uzleti lehetdségeket mutatta be
az érdeklédék szamara.

Ev végén a kibocsatoknak és konyvvizsgaldiknak szervezett a BET eseményt, ahol aktudlis kdnyvvizs-
galati kérdések keriiltek teritékre a tézsdei mikodéssel dsszefiiggésben. A BET fontosnak tartja, hogy a
tézsdei kibocsatok megfeleljenek a nemzetkdzi mércék szerint mért felelds tarsasagiranyitasi gyakor-
latnak és elveknek. A tézsdei tarsasdgok szamadra a felel®s tarsasagirdnyitassal kapcsolatos elsédleges
kotelezettség egy ez irdnyu jelentés elkészitése és kozzététele minden évben. E kotelezettséget az
unios jog irja el® a tagallamok szamara, de az unids szabalyok tobb helyen implementalasra keriltek a
hazai jogban is (Ptk. 3:289. §, szamviteli torvény 95/B. § (1) bekezdése, BET szabalyok).

A tdzsdén 2012 &ta hatdlyosak a jelenlegi, Ugynevezett Felel®s Tarsasagiranyitasi Ajanlasok, melyeknek
a kibocsatok oly moédon tesznek eleget, hogy minden évben kbzzéteszik nyilatkozatukat, amelyben
jelolik, hogy mely ajanldsoknak felelnek meg, és melyek azok, amelyeknek nem. Ez utobbi esetben a
nem megfelelés okat be kell mutatniuk a befekteték szaméra (,comply or explain”).

2014-ben jelent meg az Eurdpai Bizottsag ajanlasa, amely arra vonatkozoan ad irdnymutatast, hogy az
irdanyelvben megfogalmazott kotelezettségnek a tarsasagok hogyan feleljenek meg, hogyan emeljék
Ugy az ajanlasok szinvonalat, hogy azok kelléen egyértelmUek, pontosak és dtfogdak legyenek, vala-
mint pontos képet adjanak a vallalkozas irdnyitasardl. Ugyanezen ajanlasban szerepel, hogy egyarant
fontos a vallalatirdnyitasi kodexek betartdsanak nemzeti szintd nyomon kovetése is. Az ajanlasnak
megfeleléen az egyes tagallamokban Ugynevezett éves monitoring jelentés készil, amely feldolgozza
és értékeli a kibocsatok altal kozzétett felelds tarsasagiranyitasi jelentéseket.

A BET-en elsé alkalommal 2016-ban készilt el ez a monitoring jelentés a Tézsde és a Felelds
Tarsasagiranyitasi Bizottsag egyuttmuUkodésével.
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Piac- és termékfejlesztések
MEGUJULT CETOP INDEX

Az utébbi évek termékfejlesztési trendjei alapjan az indexek szerepe még inkdbb felértékel6dott a
befektetési szolgaltatdsok piacan: a koltséghatékony passziv index-kdvetd befektetési stratégidkra
épuld befektetési alapok egyre népszerlibbek, emellett a megfeleléen kialakitott indexek — bench-
mark funkcidjuk miatt — is nélktlozhetetlenek az aktiv befektetési politikdval rendelkezé vagyonkezelk
szamara. A részvényindexek jelentéségét az is joI mutatja, hogy milyen forgalmi kiugrasokat produkal
az érintett tézsdei részvények forgalméban egy-eqgy széles korben hasznalt vezetd részvényindex felll-
vizsgalata és atsulyozasa, vagy akar csak egy részletszabalydnak megvaltozadsa az indexben szerepld
részvények forgalmaban.

A piacra gyakorolt jelent&s hatas miatt fontos, hogy az indexek folyamatosan megfeleléen tikrozzék az
egyes piacok és komponensek sulyat, de egyuttal kiegyensulyozottak is maradjanak. A régios tékepi-
acok utobbi években tapasztalt trendezddése - elsésorban a roman tékepiac dinamikus fejlédése,
valamint a lengyel piac dominancidja - sziikségessé tette a BET legnagyobb tSkeérték( és tézsdei
forgalmu kozép-eurdpai részvények teljesitményét tikrozé CETOP index atalakitasat.

A T6ézsde a hazai szerepldkkel — féként az indexet referenciaként hasznalo alapkezelékkel — folytatott
konzultaciot kdvetéen az atalakitast sikeresen megvalositotta, a régids indexben szamos tartalmi és
technikai jellegU valtoztatast eszkdzolt. Ezek kdzil a legfontosabbak, hogy 2016 szeptemberétdl mar
a roman piacrol is szerepelnek részvények a kosarban, csokkent a legnagyobb papirok és piacok (tul)
sulya is, illetve az indexkosar tagjainak szama is bévilt: a CETOP 20 helyett akar 25 régids blue chip
részvényt is tartalmazhat.

A hazai piac a valtoztatasokat pozitivan értékelte. Az dtalakitas hatdsara erésodott a diverzifikdltsag,
szamottevden kiegyensulyozottabb lett az index, amely igy tovabbra is meg tud felelni a vele szem-
ben tdmasztott legfontosabb elvérdsoknak: megbizhatd értékméréként pontosan koéveti a régios
piacok teljesitményét.

Az ,elméleti” régi CETOP20 és az (j CETOP kosar 6sszetétele 2016. szeptember 19-én
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ARJEGYZES A HATARIDOS BUX PIACON

A Budapesti Ertéktézsde szarmazékos piacan 2016 decemberében megkezdddott az arjegyzés a BUX
index alapu hataridés kontraktusokban. Az OTP Bank Nyrt. és az Erste Befektetési Zrt, mint a magyar
tokepiac fejlesztése érdekében elkotelezett tézsdei tagok, kotelezettséget vallaltak arra, hogy megha-
tarozott feltételekkel, a sajat szamlajukkal szemben vételi és eladasi ajanlatokkal biztositsék azt, hogy a
befektetdk versenyképes aron, folyamatosan és stabilan tudjanak hataridés BUX poziciot nyitni és zarni.

A BET és a KELER KSZF dijkedvezményekkel tamogatja az arjegyzok tevékenységét.
A hatdridés BUX arjegyzdkre jelenleg az alabbi eléirdsok vonatkoznak:

Minimum ajanlati mennyiség: 50 kontraktus a vételi és az eladasi oldalon Ugy, hogy a vételi és az
eladasi oldal ajanlati mennyisége 50 szézalékot meghaladd mértékben nem térhet el egymastol.

Maximum arsav (az eladasi és a vételi ar kildnbsége azok atlagéhoz viszonyitva): 0,75 szazalék.

Teljesitési id&: A kereskedés Ugynevezett szabad szakaszaban az arjegyzé koteles az ajanlattételi
kotelezettségének az arjegyzési kotelezettséggel érintett havi szinten szamitott kereskedési id6
legaldbb 70 szazalékaban eleget tenni. Mindezt Ugy, hogy az adott hénap tézsdenapjai kdzUl
legfeljebb harom olyan nap lehet, amikor az arjegyzé (napi szinten) a 70 szazalékos ajanlattételi
kotelezettségének nem tesz eleget, azonban a teljesités ekkor sem csokkenhet 50 szdzalék ald.

A szerzédtetett arjegyzok tevékenységének célja, hogy névekedjen a likviditas és béviljon a forgalom
annak kodszonhetden, hogy a befekteték jobb feltételekkel tudnak kereskedni, igy a piaci szereplék
széles korének érdeklédését is (Ujra) felkeltheti a termék. A hatdridés BUX arjegyzés nagymértékben
megkonnyiti a kereskedést azoknak a befektetOknek, akik tékedttétellel szeretnének részesedni a
magyar részvénypiac teljesitményébdl.

A piaci szereplékkel és a KELER KSZF-vel kdzds fejlesztés jol illeszkedik a BET stratégigjaba, melynek
egyik kiemelt célja, hogy ndvekedjen a szarmazékos piac jelentésége is. A piaci Osszefogasnak kdszon-
hetben elindult drjegyzés a hatdridds piac fejlesztése érdekében megtett elsé és legfontosabb Iépés-
nek tekinthetd.

Az drjegyzés a varakozasok szerint jelentésen ndveli majd a hataridés BUX forgalmat, és megallitja azt
a csokkend forgalmi trendet, melynek legfébb oka az ajanlati konyv likviditdsanak hidnya volt.
Hataridés BUX forgalom alakulasa (arfolyamértéken)
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KISERLETI ARJEGYZES EGYEDI RESZVENYEKRE

A BET kisérleti jelleg(l arjegyzést szervezett kis-és kozepes kapitalizacioju hazai tézsdei cégek részveé-
nyeire a 2016 augusztusatél oktéberéig terjedd idészakban 6t tézsdetag befektetési szolgaltatd kozre-
mukodésével. Az arjegyzés soran - mely relative sz(k arréssel sajat szamlas vételi és eladasi meghbizasok
egyidejl bekildését jelenti a kereskedési idé jelentds részében - minden résztvevé két részvényben
jegyzett arat.

A program elérte céljat: a magyar tézsdei kereskedd cégek és a BET is értékes gyakorlati tapasztalatokat
szereztek a részvény arjegyzéssel kapcsolatban, ami tdmogatja a Tézsdét abban, hogy a késébbiekben
jOI mUkodd szerzédtetett arjegyzdi rendszert vezessen be a magyar részvénypiacon, kilonds tekintet-
tel a 2017-ben induld kkv piacra.

A befekteték szemsz6gébdl az arjegyzés egyik legfontosabb elénye, hogy extra likviditast biztosit
az ajanlati konyvekben, és ez altal a piaci szereplék nagyobb értékben is folyamatosan és olcsobban
(szUkebb &rréssel) tudnak kereskedni. A teszt rdmutatott, hogy az arjegyzés hatékonyan tudja ndvelni
egy értékpapir likviditasat, mert az arjegyzett részvények ajanlati kdnyvének minésége minden papir
esetében javult, egyikik esetén pedig az idészaki forgalom szamottevd részét tették ki az arjegyzdi
sajat szamlas kotések.

A kiilonb6z6 BLM értékek atlagos szazalékos javulasa az
arjegyzett részvények tekintetében a tesztid6szak
(2016.08. ho - 2016.10.h0) alatt
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A likviditas javulasat jol mutatjak a BET likviditasi mutatdjaban, a BLM-ben tapasztalt véltozasok is.

A BLM a likvidités fogalmét a befekteték szamara legfontosabb szempontbdl kdzeliti meg: szédmszerU-
siti azokat a ,rejtett” (implicit) koltségeket, amelyekkel egy kevésbé likvid termék esetében szembesul-
nek a befekteték a tézsdei tranzakciok soran.

A BET azonnali piacan egyébként évek ota mikodik szerzédtetett arjegyzdi rendszer: a strukturalt
termékekben, valamint BETa piacon kereskedhetd, kiilfoldi tézsdére is bevezetett nemzetkdzi részvé-
nyekben. Mivel ezeket a termékeket vagy az arfolyam alakuldsukat meghatarozo alapterméket tobb
likvid piacon is kereskedik, ezért az arjegyzést kbnnyebben és alacsony kockazattal meg lehet oldani,
mig a jellemz&en egy likvid piaccal rendelkezd magyar részvények esetén — melyekre a 2016-0s teszt
is fokuszalt - sajat szamlas arjegyzés mukodtetése nagyobb kihivast jelent és jelentésebb kockazatval-
lalast igényel az arjegyzd részérdl.
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MIFID Il - FEJLESZTESI LEHETOSEGEK A TOZSDE SZAMARA

A teljes Europai Unids befektetési- szolgaltatasi- és tékepiacot jelentés mértékben érintik a szektort
szabalyozd Unios direktiva, a MiFID II. dltal elirt Uj szabalyok, melyeket a jelenlegi informaciok szerint
2018. januar 3-tol kell alkalmazni.

A jelenleg hatdlyos kdzosségi szintl tékepiaci szabalyozas felllvizsgélatat kovetéen, ennek eredmé-
nyeként, 2014-ben megsziletett az Uj unids tékepiaci direktiva, a MiFID II. (2014/65/EU), valamint a
MiFIR (600/2014) rendelet, melyek kozll az el6bbi a tagallami jogrendszerbe dtlltetve, utébbi pedig
kozvetlenll alkalmazandé. A két jogszabaly dGnmagaban csak keretszabalyt alkot, a konkrét paraméte-
reket tartalmazd masodszint(i joganyagok még elfogadas alatt dllnak.

A felkésziilés a BET szamara is kihivast jelent, mivel a kereskedési rendszerekben informatikai fejlesz-
tések végrehajtasa, Uj folyamatok kialakitasa, valamint szabdlyzatok modositasa és kiegészitése szik-
séges az eléirasok betartasa érdekében. A BET ezért mar 2016-ban jelentds eréforrasokat forditott az
el6készuletekre.

A tézsde szemszogébdl az Uj szabalyozas egyik legfontosabb célja, hogy ndvelje a pénzigyi eszkdzok
kereskedésének atldthatosagat elsésorban azaltal, hogy a kevésbé szervezett (pl. tézsdén kivili) piacok
mUkodésére vonatkozoan olyan szigorubb eléirdsokat fogalmaz meg, melyeket kordbban elsésorban
csak a tézsdéknek kellett betartania. Ennek egyik legfontosabb eleme, hogy a MiFID II. Uj kdtelezettsé-
geket ireld a befektetési szolgdltatonak és a kereskedési helyszinek mikodtetéinek — tehdt gyakorlatilag
a teljes szektornak - az Ugyletkotési adatok nyilvanossagra hozatalaval és a felligyeleti intézményeknek
torténd jelentésével kapcsolatban. Ezen kivil fontos valtozas, hogy erésodik az emberi beavatkozast
mellz8, Ugynevezett algoritmikus kereskedés szabalyozasa és a derivativ piacon bizonyos esetekben
kotelezd lesz a szervezett kereskedési helyszineken torténd tgyletkotés (a klasszikus OTC piac sulydnak
csokkentése a transzparencia novelése érdekében).

A gyakorlatban a valtozasok azt is eredményezik, hogy a BET &ltal biztositott kereskedési rendszerek
mUkddése tobb helyen megviltozik, példaul a rendszert hasznald befektetési szolgaltatdknak az ajan-
lat bevitel sordn tobblet informacidkat kell majd megadniuk és a jovében a tézsdetagok sajat belsd
rendszereinek is szigorubb el&irasoknak kell megfelelnie, kildndsen akkor, ha az Ugyfeleiknek kdzvet-
len elektronikus hozzaférést is biztositanak a tézsdéhez.

Mivel a tézsdei kereskedd cégeknél és a magyar befektetési szolgdltatasi piacon véarhatd valtozasok
Uzletileg is kiemelten fontosak a BET szaméra, ezért a tézsde nem kizarolag a piacmikddtetkre
vonatkozé Uj szabdlyrendszert kdveti nyomon, hanem a teljes szektor felkésziilésének és annak piacra
gyakorolt hatdsanak elemzésére is torekszik. Ennek keretében Uj szolgaltatasok bevezetésének lehetd-
ségét is vizsgalja a tézsde piaci igény esetén, példaul a tranzakcidk nyilvanos kdzzétételére vonatkozo
Uj kotelezettség teljesitésében is segitséget nyUjthat, egyittmukodve a KELER Csoporttal.
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SZIT-EK ELTERJEDESENEK TAMOGATASA

A szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasag (SZIT) egy viszonylag Uj véllalkozasi forma Magyarorszagon.
Az ingatlanbefektetések SZIT formaban torténé mikoddtetése addzési szempontbdl jelentds elénydk-
kel jar, azonban sajnalatos médon mindeddig egyetlen ilyen térsasag sem jott létre hazénkban, elsé-
sorban a kordbbi szabalyozasi nehézségek miatt.

A BET aktiv tdmogatasaval megvaldsult, 2016. juniustdl hatalyos torvénymaodositas (2016. évi LXVI.
torvény az ,Az egyes adotorvények és mds kapcsolddd torvények, valamint a Nemzeti Ado- és
Vamhivatalrol szold 2010. évi CXXII. torvény modositasardl’, mely modositja a 2011. évi ClI. Torvény
szamos rendelkezését) rendezte a legtdbb problémat, oly mddon, hogy szamos pontositds és kony-
nyftés tortént a jogszabalyban, melynek kdvetkeztében a SZIT-ek alapitasanak legfébb jogi akadalyai

elhdrultak, igy a piaci érdeklédés lathatdan élénkult az Uj tarsasagi forma irdnt.
A SZIT-ekkel szembeni legfontosabb jogszabalyi kdvetelmények az aldbbiak:
Legalabb 5 millidrd forint értékU indulé tékével rendelkezzen a tarsasag.

« Csak nyilvanosan mukodhet, csak torzsrészvényt bocsathat ki, valamint részvényeinek egy részét,
legalabb az alaptéke 25 szézalékat, be kell hogy vezesse a szabalyozott piacra, és ebben a sorozat-
ban biztositania kell, hogy 5 szdzalékndl tobbet egy tulajdonos sem tart. Ez egyébként az Ugyne-
vezett kozkézhanyad-részesedési korlat.

Csak meghatédrozott tevékenységeket végezhet, eszkdzportfolidja és lednyvallalatokban vald
részesedése szabalyozott.

Hitelintézetek és biztositok legfeljebb 10 szézalék szavazati joggal rendelkezhetnek a SZIT-ben.

Az osztalékként kifizethetd eredményének legaldbb 90 szazalékat eléré mértékd osztalékot kell
fizetnie.

A SZIT mUkodési forma rendkivill kedvezé addzasi feltételeket, a tézsdei jelenlét pedig folyamatos for-
rasbevonasi, ndvekedési lehetdséget nyujt az ingatlanbefektetési fokusszal rendelkezd tarsasagok sza-
mara. Keresleti oldalrél nézve a SZIT-ek izgalmas befektetési lehetéséget kindlhatnak Magyarorszagon,
melyhez az ingatlanpiac folyamatos névekedése is jo alapot teremt.

Maganbefektetdi oldalrél egyrészt a kozvetlen befektetési célu ingatlanvasarlasok alternativajat nyujt-
hatja (amely kisebb 6sszegU, igy konnyebben elérhetd befektetéseket is lehetévé tesz), masrészt a
nyiltvégl alapokban &ll6 lakossagi megtakaritasok egy része dramolhat 4t az Uj befektetési formaba.
Ugyanakkor intézményi befektetdk részérdl is vonzo befektetési alternativa lehet a SZIT.

2016 Gszén a Budapesti Ertéktézsde a Deloitte és a Vamosi-Nagy Ernst&Young Ugyvédi Iroda kozre-
mUkodésével nagy érdeklédéssel kisért szakmai forumot rendezett a szabdlyozott ingatlanbefektetési
tarsasagok szabalyozasardl.
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KIVARAS AZ ARUPIACON

A BET aruszekcidjanak forgalma jelentés és folyamatos visszaesést mutatott, valamint az arutézsdei
szolgéltatok széama folyamatosan csokkent az utdbbi években. A BET széleskor( piaci egyeztetések
soran igyekezett felmérni az alacsony tézsdei aktivitds okait, valamint az druszekcioban rejlé fejlesztési
lehetdségeket. A Tézsde arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a hazai agrarszektor jelenlegi felépitése
miatt az agrarium szerepl6inek jelenleg nem komfortos a Tézsdén mezdgazdasagi terményekkel
(buza, kukorica, napraforgd, stb.) kereskedni, a forgalom igy szinte teljes egészében tézsdén kivil (nem
szabalyozott vagy szervezett piacon) zajlik.

Magyarorszag EU csatlakozasaval a hazai agrarium a nemzetkdzi piac része lett, ahol multinacionalis
cégek dominalnak, és melynek kovetkeztében a mezdgazdasagi termények piaca és felhasznaldsa is
atalakult. Az exportra szant termékek egyre kevésbé standardizaltak, ami megneheziti a kereslet és
kindlat egy ajanlati konyvben torténd koncentraciojat. A termeldk egyre kevésbé hasznalnak arbevételt
stabilizalo fedezési technikékat (pl. hataridés Ugylet), a megmaradt piaci igényeket pedig kielégitik a
tobb orszag piacan is aktiv nemzetkozi kereskedd cégek, akik Ugy veszik at a piacmUkodtetd szerepet
a sajat partneri kdrtikben, hogy egyuttal a partnerkockazat kezelését is megoldjak.

A magyar tézsdei hataridds és opcids gabonapiac ugyan tovabbra is unikumnak szamit a régidban,
de az EU-ban is mar csak néhany valdban likvid drupiac mikodik: gyakorlatilag csak a parizsi Euronext
prosperdl a tézsdék kozul. Vildgosan latszik, hogy hataridés gabonakereskedés a BET szamara kitorési
pontot csak abban az esetben jelenthet, ha a mezégazdasdgban a pénziigyi kultdra javul, felértékel -
dik a figgetlen piacmUkodtetd szerepe, valamint a szabalyozdi kdrnyezet olyan iranyba valtozik, ami
kedvez a transzparens, szabalyozott piacok mikodtetdinek.

A kedvezétlen trendek ellenére a BET tovabbra is fontosan tartja a mezégazdasagi termékek hazai
derivativ piacédnak fejlesztését. A Tézsde jelenleg annyit tehet, hogy ,életben tartja” az aruszekciojat és
felkészUlten varja, hogy az a gyakorlatban Ujra betdlthesse az arupiaci kereslet-kindlatot koncentralo,
megbizhaté értékmérd kereskedési helyszin funkciojat.

A BET Aru Szekcié forgalmanak alakulasa 2006-2016
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Jovobeni kibocsatok a parketten
EPULO IPO OKOSZISZTEMA

A nemzetkdzileg elfogadott meghatarozas szerint az 6koszisztéma a tarsulds és az éléhely egydttese.
A kornyezetlinkkel valo teljes kapcsolatrendszert jelenti, mely nyilt rendszerként mUkodik. llyenforman
a BET sajat rendszere magaban foglalja azokat a szervezeteket is, akikkel kdzvetve-kdzvetlendl
egyUttmUkodik.

A BET a stratégidjaban szereplé célok elérése érdekében szoros egyittmikddésre tdrekszik a tékepi-
aci szereplékkel, legyenek azok piaci vagy kormanyzati szereplék. llyenek példaul a tézsdén szerepld
cégek, befektetdk, jovébeli kibocsatok, szabdlyozok, tandcsaddk, kulfoldi tézsdei szervezetek, vagy
épp a KELER és a KELER KSZF. Ezen fejezetben azt mutatjuk be, hogy vajon mit jelent a BET oldalard,
ha a Tézsde kapcsan épuld okoszisztémardl beszélink?

2016-ban a BET munkatarsai tobb mint 150 akvizicios céli megbeszélést folytattak potencialis kibocsa-
tokkal és piaci partnerekkel. A taldlkozdk sordn személyesen ismertették a Tézsde Uj stratégidjat, illetve
megismerték az egyes szerepl6k gondolkodasmaodjat és torekvéseit.

Ezt két okbdl is fontosnak tartja a BET. Egyrészt vallja, hogy a magyar tékepiac fellenditése csak dssze-
fogdssal, a piaci szerepl&kkel kdzdsen sikerlhet, masrészt azt gondolja, hogy a piaci szereplék sok
céggel alakitottak ki bizalmi viszonyt, szamos vallalatot alaposan ismernek, igy ¢k rendelkezhetnek
olyan informacidval, mely alapveté fontossagu annak megitélésekor, hogy egy adott cég sikeresen
jelenhet-e meg a tézsdén.

A BET a piaci szerepl6kkel (véllalati pénziigyi tandcsadok, auditorok, jogi tanacsadok, kockazati téke és
magantéke befektetdk, privat bankdarok, bankok) folytatott egyeztetések soran folyamatosan gyUjtotte
az arra vonatkozdé informéaciokat, hogy a megkérdezettek véleménye szerint mely cégek lehetnek t6zs-
dei megjelenésre alkalmasak egyrészt szamszerUsithetd tulajdonsagaik, masrészt kvalitativ kritériumok
(elsésorban tulajdonosi és menedzsment attit(d) alapjan.

A BET az egyeztetések soran szerzett informaciokat szolgaltatasainak és termékeinek fejlesztése, vala-
mint a piacbarat jogszabalyi kdrnyezet kialakitdsara vonatkozd javaslatainak megfogalmazasakor is
felhasznalta.
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TOZSDEKEPES CEGEK AZONOSITASA

A BET a t6zsdeképes véllalkozasok azonositasara egy specidlis mindsitési, scoring modszertant dolgo-
zott ki. A kvantitativ kritériumok alapjan (méret, létszam, kor, stb.) tébb mint 300 olyan tarsasag kerlt
azonositasra, amelyek megjelenése a tézsdén — a nemzetkdzi szakirodalom alapjan is — sikeres lehet.
Az eredmények azt mutatjak, hogy a tézsdei potenciallal bird kdzépvallalatok jellemzéen feldolgozo-
ipari tevékenységet végeznek, nagyobb ardnyban exportalnak, és magasabb névekedési Gtemmel
birnak, mint a legtébb kkv. Ezeket a tarsasagokat tovabbi kvantitativ kritériumok alapjan tovabb vizs-
galtuk, melynek eredményeképpen kialakult egy nagyjabdl 70 cégbdl allé szdk lista. Erre a 70 vallalatra
kiemelt figyelmet fordit a BET, és partnerein keresztiil keresi az érdemi konzultacio lehetéségét.

A BET-nek az utdbbi szik egy évben tdbb mint 70 taldlkozot sikeriilt partnerekkel, tandcsaddkkal,
illetve egyéb kdzvetitékkel lefolytatnia és mar most vannak tapasztalataink ezen talalkozokkal kapcso-
latban. Azt latjuk, hogy a cégek egyértelmden keresik az Uj finanszirozasi lehetdségeket, érzékelik, hogy
szUkséges nyitni a tékedgi finanszirozasi formak felé. Abszolut keresik a kiilsé befektetdket és kedvezé
hir, hogy a tézsdével kapcsolatban nagyon pozitiv az 6sszképik. Azt 1atjuk, hogy komoly informacios
igény van a piaci szereplék oldalarél a tézsdei lehetéségekkel kapcsolatban. Elmondhatjuk, hogy hoz-
zaallast, nyitottsagot tekintve szamos tézsdeérett vallalatvezetdvel és menedzserrel sikerdlt taldlkozni
a 2016-0s esztenddben.

Fontos kiemelni, hogy nem csak a tényleges potencidlis kibocsatokkal tartja a BET folyamatosan a
kapcsolatot, de emellett a szlkséges tékepiaci keretrendszert is folyamatosan fejleszti.

A tézsdére lépés irant érdeklddé vallalatok szamara szamos olyan sikertorténetet tudunk bemutatni,
amely akar segitheti is 6ket dontéshozataluk soran.
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A Tézsde ,BET50 — 50 hazai véllalat sikertdrténete” cimmel kiadvanyt jelentetett meg, amely félszaz
sikeres, hazai vallalkozas torténetét mutatja be. A kiadvanyban szerepld cégek inspirdld torténetei azt
mutatjak, hogy a magyar gazdasagban egyre tobb a versenyképes, a nemzetkdzi piacokon is helytallo,
novekvé térsasag. Raadasul ezek kézott szép szammal akad olyan is, amely a ndvekedést kilsé forras
— hitel, kockazati t6ke, magantdke vagy akar tézsdei forrds — segitségével valdsitotta meg vagy tervezi

megvaldsitani.

A KPMG a Figyel6 és BET dsszedllitasa 50 hazai sikercégrél

JAXIAL Javitd Kereskedelmi

és Szolgaltatd Kft.
77 Elektronika

Accelsiors Kft.

ADASWorks Informatikai Kft.

Agrosprint Kft.
Alteo Nyrt.
Attrecto Zrt.
BalaBit-Europe Kft.
BHE Bonn Hungary
BI-KA Kft.

Biofilter Zrt.
BIO-FUNGI Kft.
BioTechUSA Kft.
Commisignia
Csaba Metdl

Duna House Nyrt.

Evopro Systems
Engineering Kft.
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Extreme Digital Zrt.
Femtonics Kft.

Ferzol Kft.

Goodwill Pharma Kft.

Gravity Research &
Development Zrt.

Hidrofilt Kft.
Ivanka Factory Zrt.
IVM Zrt.

Kokai Kft.

Koérostej kft.
LAVET Kft.
Magnetbank Zrt.

Marka Uditégyarto Kft.

Naturtex Kft.
Neumann Kft.

Oncompass Medicine
Hungary Kft.

POLI-FARBE Kft.

Prime Rate Kft.
Quantislabs Kft.
Révész Trans

Sanatmetal Kft.

Secret Control Gps Kft.

ShiwaForce.com Zrt.
SZABADICS Zrt.
Szallas.hu Kft.

Sziget Kft.

Tekinvest Holding Kft.
Tranzit-Food Kft.
Tresorit Kft.

Unix

Waberer's International Zrt.

Xanga-csoport (XID)

ZIP technologies

N
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A NOMAD-OK SZEREPE

A feltorekvd vallalatok piaci szegmensében a kibocsatékat a bevezetési folyamat és a nyilvanos piaci
jelenlét alatt kijelolt tandcsadok, ugynevezett ,NOMAD™-ok (Nominated Advisor) segitik.

A t8kepiacokat, tézsdét és a piaci szerepldket, illetve a befekteték gondolkodasét jol ismerd kijelolt
tanacsadok egyrészt tamogatjak a kibocsatékat a tézsdei bevezetés felkészUlési folyamata alatt, mas-
részt mindaddig segitik a tézsdén megjelent vallalkozasokat, amig azok papfrjai a tdzsdére be vannak
vezetve.

A kijelolt tandcsadok reputacidjukkal, hitelességukkel és tevékenységikkel novelik a befekteték bizal-
mat, amit az adott vallalat részvényei irdnt taplalnak. A hazai szabalyozas kidolgozasa még folyamatban
van, a kulfoldi példakat tekintve azonban a kijelolt tandcsaddi rendszert a tézsde mkddteti. A kijelolt
tanacsaddi igazolvanyt a tézsde ftélheti oda piaci szerepldknek, akik kdzul valakivel a vallalatoknak
szerzédnilk kell a tézsdére 1épéshez.

A kijelolt tanacsado birdlja el a vallalat tézsdeképességét és — kilsés tandcsaddkkal, illetve a vallalattal
kozdsen — allitja Ossze a piaci szerepldket informald bevezetési dokumentumot. A bevezetési doku-
mentum alapesetben egy t6zsdei téjékoztatd (@angolul: prospectus) lenne, amit a helyi feltigyeleti szerv
hagy jova, viszont kkv-piacokon lehetéség nyilik olyan tézsdére lépési strukturak létrehozasara, ame-
lyek esetében nem szlkséges ezt elkésziteni a kibocsatoknak, elég a tézsdei tajékoztatd egy konnyi-
tett valtozatat dsszedllitani, amit végil a Tézsde hagy jova. A dokumentum tartalmazza a piacra 1épé
vallalat tevékenységérdl, pénzigyi helyzetérdl, kockazatossagardl, vezetdirdl, tulajdonosairdl, jovébeli
beruhazasi és novekedési céljairdl, illetve a kibocsatas paramétereirdl szo16 informéaciokat.

Amennyiben a kijeldlt tandcsadd a kibocsatd tézsdeképességének elbiralasanal hidnyossagokat talal,
ugy megszakitja a kibocsatéval valé egytttmUkodést és a tézsdére [épés meghidsul.

A piacokon jelenlévé kijelolt tandcsadoknak altalaban kozvetlen hozzaférésik van a befektetékhoz és
forgalmazoként is részt vesznek egy kibocsatasban, ezért sok esetben befektetési szolgaltatasi jogosit-
vannyal is rendelkeznek.

Fontos funkcidja a kijelolt tandcsaddknak, hogy miutdn a vallalat tézsdére lépése megtortént, a tézsdei
jelenlét alatt is folyamatosan tdmogatjak a piaci szabalyokkal 6sszhangban torténd makddésben, illetve
amennyiben ezzel kapcsolatos hidnyossagokat taldlnak, azokat jelenteni kdtelesek a piaciizemeltetd,
vagyis a tézsde felé, ami kiilonb6zd szankcionalasi lehetéségekkel élhet.

A Tézsde szamos belfoldi piaci szereplével és gyakorld kilfoldi NOMAD-dal konzultalt annak felmé-
rése érdekében, hogy a kijeldlt tanacsaddi rendszer milyen feltételek mellett lenne megvaldsithato
Magyarorszagon. Az Uj piaci szegmens el6készitésében ezeknek a megbeszéléseknek komoly sze-
replk volt és korvonalazddott az a szabéalyozasi tartalom, amely kibocsatoknak, befektetéknek, és
tanacsadoknak egyarant elényos lehet.
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FLITE PROGRAM - PARTNERSEGBEN A KKV-KERT A LONDON|
TOZSDEVEL

A BET, partnerségben a londoni tézsde égisze alatt m(ikédd ELITE Programmal, Eurdpa legsikere-
sebb, vallalatoknak sz6l6 tékepiaci képzését hozza el a magyar cégvezetdknek. A 2017-ben induld
Programmal a BET célja egy olyan atfogd tékepiac- és tézsdefejlesztési program megvalositasa, amely
kozép- és hosszU tadvon hozzdjarul a magyar gazdasag ndvekedéséhez, és versenyképességének
tovabbi javitdsahoz.

A vdllalatfinanszirozasi program felkésziti a vallalkozasokat kockazati t6ke, magantdke bevonasara,
vagy akar sikeres tézsdére Iépésre, illetve segit a folyamat felgyorsitasaban. A program az elmélet mel-
lett a nemzetkdzi gyakorlatot, és a magyar sajatossagokat is bemutatja. A résztvevék raadasul széles
kapcsolati halot alakithatnak ki a piacon jelen lévé 6sszes szereplével (példaul kockazati- és magantéke
befektetdk, bankok, tanacsadok, hasonld helyzetben lévé cégek és mar a piacon 1évé tézsdei kibo-
csatok). A vellk torténd rendszeres taldlkozok nagyszerl kapcsolatépitési, Uzletfejlesztési lehetdséget
kinalnak. Az ELITE a vallalatvezeték idébeosztasara tekintettel jellemz&en online zajlik, emellett tobb
személyes részvételt igénylé londoni és budapesti eseményen is lehetséges a részvétel.

A kkv szektort nem tékehidny, hanem a tékéhez torténé hozzaférés hianya jellemzi, amelyen 6ssze-
tettebb és tudasalapu programok enyhithetnek — tdbbek kdzdtt ebben is egyetértettek a BET és a
Londoni Ertéktézsde vezetdi a BET &ltal szervezett, mintegy 200 vallalatvezet6t és véllalatfinanszirozasi
szakértét vendéqil 14to, 2016. november 16-an megtartott konferencian. A rendezvény apropdja az
ELITE Programnak a bejelentése és ismertetése volt. Az eseményen felszélald allami, uniés és banki
szerepl6k képviselSinek fontos és egybehangzo Gizenete volt, hogy a kkv szektor felé torténd tékepiaci
nyitas kifejezetten jo irany.

Az eseményen résztvevd Niall Bohan, az Eurdpai Bizottsdg Tokepiaci Unid osztalydnak vezetdje a
tékepiacok makrogazdasagi jelentéségét emelte ki, miszerint a nagyobb és érettebb tékepiacokkal
rendelkezé orszagokban a vaéllalkozdsoknak tobb lehetéséglk van a forrasbevonasra, ezek a gazdasa-
gok valsagallébbak és kevésbé sértlékenyek, ami unids és tagallami szinten is a tékepiacok erdsftésé-
nek jelentéségére hivja fel a figyelmet.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium allamtitkdra, Rékossy Balazs arrdl beszélt, hogy a tékepiac erdsité-
sének igénye tdmogatja a versenyképesség és termelékenység ndvelésére vonatkozd gazdasagpoli-
tikai célokat, ennek érdekében hatdrozott a kormany a Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap létrehozasardl.
Luca Peyrano pedig, aki a Londoni Ertéktézsde éltal létrehozott ELITE Program vezérigazgatoja,
elmondta, hogy az altaluk gondozott kétéves program olyan alapokat adhat a résztvevd vallalatve-
zetdk szamdra, ami stratégiai és pénzugyi oldalon is hozzéjarulhat a vezetdk altal megalmodott szint-
|épés eléréséhez. A programban eddig 442 vallalat vett részt, melyek nagy része azdta mar vont be
kulsé tékeét.
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Nemzetkozi kapcsolatok
UJRA NEMZETKOZI ROADSHOW-N A BET

A BET szamara kiemelten fontos, hogy a magyar tSkepiacon érdekelt kiilféldi befektetSkkel folyama-
tosan kapcsolatban legyen, és Uj befektetdket csabitson a magyar tézsdére. A foldrajzilag minél diver-
zifikdltabb nemzetkozi befektetdi kor elérése is fokuszban van annak érdekében, hogy a piac likviditasa
és versenyképessége ndvekedjen.

2016 nyardn a BET Uj vezetése Périzsban tartotta meg elsd sikeres roadshowjat, ahol hat kibocsato-
val (ALTEO, Allami Nyomda, CIG Pannonia, Duna House, Graphisoft Park, Magyar Telekom) vett részt.
A Midcap Event esemény célja az volt, hogy a BET elsésorban nem blue chip cégeit mutassa be
olyan kulfoldi (francia, benelux) intézményi befektetéknek, akik kisebb kapitalizacidju cégek irdnt is
érdeklédnek.

A francia févérost London kdvette 2016 8szének végén, ahol a BET a J.P. Morgannel kézdsen ,Hungary
Investor Day” cimmel rendezett befektetdi napot. Az eseményen a négy blue chip kibocsatd, két
tézsdeaspirdns nagyvallalat, valamint az MNB és az NGM felsévezetdivel taldlkozhattak a nemzetkédzi
intézményi alapkezeldk.

AT6zsde képvisel6i 2016-ban a kdvetkezd forumokon népszerUsitették a magyar tékepiacot, demonst-
raltak a Budapesti Ertéktézsde szakmai felkésziiltségét:

World Exchange Congress’, London, 2016. marcius 22.

,Rising to Central European Opportunities and Challenges’, London, 2016. majus 24.
,CEE Capital Market Awards’, Varsé, 2016. szeptember 15.

,AFM konferencia”, Budapest, 2016. szeptember 30.

,Upgrade in Belgrade”, Belgrad, 2016. november 3.

CFA Society - V. CEE Investment Conference, Varsé, 2016. november 18.

Az elmult évben a tézsde két befektetési szolgaltatdval kozds régids tékepiaci rendezvényen is részt
vett, a szervezésben is aktiv szerepet vallalva.

Az ausztriai (Stegersbach, 2016. oktober 12-14.) és a csehorszagi (Préga, 2016. november 30. - december
2) eseményeken a BET az intézményi befektetékkel szervezett megbeszélésekre Gsszpontositott, ahol
a magyar tékepiacot mutatta be a résztvevéknek.
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EUROPAI TOZSDESZOVETSEG: UJRA TELJES JOGU TAG A BET

ABET 2016 juniusaban Ujra teljes jogu tagja lett az Eurépai Tézsdeszdvetségnek, a FESE-nek (Federation
of European Securities Exchanges).

A szervezetnek jelenleg 30 orszagbdl dsszesen 36 tézsdetagja van. A FESE-n keresztiil a BET képviseli a
magyar tékepiac érdekeit és nemzetkdzi, elsésorban EU-s jogszabalyokrol, Uj piaci trendekrél hoz haza
tudast a BET-re (példaul Capital Market Union, MiFID Il Blockchain témakarben).

A csatlakozéds szamos lehetéséget nydjt a piac fejlesztésével 6sszefliggésben. A teljes jogu tagsag
lehetdvé teszi a BET szamara, hogy egylttmiikodési lehetéségeket alakitson ki mas tagtézsdékkel,
és bovitse a nemzetkozi tékepiaci tapasztalatokat, tobbek kdzott igy biztositva a hazai tézsde unids
szabélyok szerinti mikodését és azt, hogy a BET megfeleléen tudja képviselni a magyar piac érdekeit
a dinamikusan valtozd jogszabalyok véleményezése soran.

A Budapesti Ertéktézsde bizik abban, hogy teljes jogu tagként a jovében aktivabban hozzéjarulhat az
Europai Tézsdeszovetség munkajdhoz, ennek keretében tdmogathatja az Eurdpai Bizottsag egységes
tékepiac Iétrehozasaval kapcsolatos tdrekvéseit, valamint tdAmogatast nyUjthat mas orszagok szamara
szabalyozasi vagy Uzletfejlesztési terlleten.

A FESE (Federation of European Securities Exchanges)

Az Europai Tézsdeszovetséget (FESE) 1975-ben alapitottdk, a székhelye Brisszelben van és jelen-
leg 30 orszagbdl, Gsszesen 36 részvény, kdtvény, hataridds és arupiaci tézsdetagja van, kodzuluk
20 rendelkezik teljes jogu tagsaggal. Tovabbi 1-1 EU-n kivili orszag tézsdéje tarsult és megfigyeld
tagként van jelen a szervezetben.

2015 végén az eurdpai szovetség tézsdéin dsszesen 9201 vdllalatot jegyeztek. A szervezet
szamos tézsdéjén mukodik kis- és kozepes méretl cégekre specializalddott piac, ahol 6sszesen
1299 vallalat tevékenykedik, ezzel névelve a befektetdk és a kibocsatok lehetdségeit.

FESE és a BET kozotti egyittmdkodés

A Szdvetség és a BET kozotti egyuttmikodés hosszu iddkre nyulik vissza. A Budapesti Ertéktézsde
1999 6ta aktivan részt vesz az Eurdpai TézsdeszOvetség, a FESE egyes szakmai bizottsdgainak
munkdjaban. A BET 2004-ben, Magyarorszag unios csatlakozésa utan valt a szervezet teljes jogu
tagjava, azonban az elmult években a korabbi tulajdonosa altal biztositott CEESEG tézsdeszovet-
ségen keresztill csak technikai tagsaggal rendelkezett. Azt kdvetéen, hogy a BET 2015 év végén
a Magyar Nemzeti Bank tobbségi tulajdondba kerdlt, a magyar tézsde 2016 juniusatol ismét teljes
jogu tagsagot szerzett az Eurdpai Tézsdeszovetségben.
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AZSIA KAPUJABAN

Az &zsiai piacok és befektetdk egyre ndvekvé szerepét figyelembe véve tébb fronton kezdett kapcso-
latépitésbe a BET, vizsgélva a jovébeni termékfejlesztés lehetdségeit és a tékepiac népszer(sitését Uj
befekteték szamara.

A kezdeményezés része Magyarorszag Kinaval torténd szorosabb gazdasagi és tékepiaci egyUttmiko-
désének, a kinai ,One Belt, One Road” koncepcié mentén.

A magyar tézsdei vallalatokba befektetd kilfoldiek foldrajzilag diverzifikaltta tétele, Uj befektetdk fel-
kutatasa alapvetd feladata a BET-nek, annak érdekében, hogy segitse a tézsdei kibocsatd vallalatokat.
Fontos cél, hogy a jelenleg féként eurdpai és észak-amerikai kilfoldi befekteték mellett a kinai befek-
teték is megismerjék a magyar vallalatokban rejlé lehetéségeket és fokozatosan noveljék befektetdi
aktivitasukat.

Emellett természetesen figyelmet forditunk arra is, hogy a Kelet-Eurépaban aktiv kinai véllalatok a
magyar tékepiacot valasszak forrasbevonas céljabdl, ezaltal is bévitve a BET termékpalettdjat.

A BET 2016 6szén kdzos rendezvényt szervezett a Bank of China-val, ahol a magyar alapkezeldk és
bankok képviseléinek mutattak be az orszag RQFII kvotdjaban (Renminbi Kvalifikalt Kulfoldi Intézményi
Befektetdk) rejl6 lehetéségeket. Az 8sszesen 2 000 milliard forintos magyar kvotanak kdszonhetéen a
régidban és mas eurdpai orszagok kozott is egyediliként van lehetéségiink arra, hogy direkt befekte-
tésekkel hozzaférjlink a kinai tdkepiachoz.

Az MNB és a BET kozos célja, hogy Budapest kdzép-eurdpai renminbi kdzpontta véljon, segitve a
renminbi nemzetkdzi hasznalatat a kereskedelmi és pénzigyi elszamolasok sordn, vonzd befektetési
lehetdséget kindlva a hazai és kilfoldi befektetéknek.

RQFII

Az RQFII rovidités azokra a kilfoldi pénziigyi intézményi befektetdkre utal, akik - offshore renmin-
biben rendelkezésikre 4ll6 forrdsaikat felhasznélva - a kinai hatésagok engedélyével hozzafér-
hetnek a kinai onshore értékpapirpiachoz. Az RQFII statusz megszerzésével kinai tézsdei és kinai
bankkozi kotvénypiaci befektetések valnak elérhetévé a befekteték szamara.
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A PARKETTEN TUL: TARSADALMI FELELOSSEGVALLALAS

A BET piaci helyzete és szerepe megkivanja, hogy olyan tarsadalmilag fontos, ugyanakkor stratégigjaba
illeszkedd tevékenységet is folytasson, mely a tékepiac mas szerepldi szamara is példaval szolgalhat.
HisszUk, hogy figyelmet kell forditanunk a k6zodsségre, melyben tevékenykedunk.

F& tevékenységeinken tul tarsadalmi szerepvallalasunk az oktatasra, és a sulyosan beteg gyermekek
tdmogatdasara fokuszal.

A BET 2016 6szén inditotta Utjdra ingyenes oktatasi sorozatat lakossagi befekteték szamara. A BET
Akadémia eléadasaira kozel kétezren voltak kivancsiak. Az Akadémia célja, hogy a tézsde irant érdek-
|6d6k a tékepiac meghatéarozo szerepléinek kozremuidkodésével mélyithessék el pénzigyi ismereteiket.
A BET a tékepiac meghatarozo szolgaltatoit nyerte meg a program szamara, igy az érdekléddk elsé
kézbdl, a piac elismert szereplitdl bdvithették ismereteiket a tdkepiac és a tézsde mikddésével kapcso-
latban. Az el6éaddsok sordn a résztvevok megismerhették az aktudlis tékepiaci folyamatokat és a tézsdei
kereskedéshez elengedhetetlen fogalmakat. 2016-ban partnerlink volt a Concorde Alapkezeld Zrt, a
Concorde Ertékpapir Zrt, az Equilor Befektetési Zrt, az Erste Alapkezel® Zrt, az Erste Befektetési Zrt, az
lpopema, az MKB Zrt,, az OTP Nyrt. és a Random Capital Zrt.

A Tézsde ezen sajat kezdeményezése mellett, jelezve szilard elkdtelezettségét a pénzigyi ismeretek
terjesztésében, egytttmUkodési megallapodast irt ala a Pénzirdnytd Alapitvannyal, annak érdekében,
hogy koz6s programijaikkal is bévitsék a 14-18 éves korosztaly alapvetd pénzigyi, tézsdei ismereteit, és
fejlesszék befektetdi tudatossagukat.

A kdzépiskolds korosztaly mellett a BET a felséoktatasi intézményekben tanuldkra is figyelemmel van.
A Kochmeister-dijat a Budapesti Ertéktézsde 2004-ben alapitotta. A dij névaddja bard Kochmeister
Frigyes, aki 1864-ben vezetd szerepet jatszott a Budapesti Aru- és Ertéktézsde megalakitasaban, majd
késébb a Tézsde elsd elndkeként tobb mint harminc éven keresztil irdnyftotta is az intézményt. Az 6sz-
tondijpalydzatot a magyarorszagi gazdasagi, pénzlgyi képzést folytatd egyetemek és féiskoldk azon
35 év alatti, magyar és kulfoldi didkjai szamara hirdetjik meg évrél évre, akik a magyar felsé¢oktatas-
ban nappali, esti és levelezé tagozatos egyetemistaként, féiskolasként vesznek részt, illetve PhD, MBA
hallgatok, masoddiplomas hallgaték. A palydzaton részt vehetnek kilfoldi egyetemeken, féiskoldkon
tanuld magyar didkok is, mind egyénileg, mind csoportban (1-3 f8s csoport). Az 6sztondij célja, hogy
anyagi tdmogatassal segitse a tékepiac egészségesen fenntarthatd, hosszu tavu fejlédését szem elétt
tarto hallgatok tanulmanyat. A palydzat nyertesei szamara egyszeri pénzbeli tdmogatast, Osztondijat
nyujtunk.

A BET ugy dontott, hogy 2016-ban a nagybeteg gyermekek kivansagait teljesitd Csodaldmpa
Alapitvanyt tdmogatja.
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Kitekintés a 2017-es évre

A 2016. évi sikeres alapozast kovetden 2017-ben megkezdédik az 5 éves stratégia megvaldsitasanak
masodik felvondsa. A BET legfontosabb célja tovébbra is, hogy névelje a tézsdei kibocsatok szamat és
minél tobb vallalkozas szamara elérhetéve tegye a tézsdei tékebevonassal és a nyilvanos mukodéssel
jaro elényoket.

A kormanyzattal kooperalva a k6z6s munka a jovében is folytatodik, mely a piacfejlesztés fontos pillére
lesz. A BET a magyar tkepiac versenyképességének névelése érdekében még szamos olyan — szabé-
lyozasi és tamogatasi jellegl — intézkedés kapcsan mUkodik szorosan egytt az allami dontéshozokkal,
amelyekrél a komplexitasuk miatt még nem szllethetett dontés az elmult egy év soran.

A hazai kkv szegmens tékepiaci jelenlétének erésitése kiemelt figyelmet kap a BET részérdl, a szektor
fejlesztéséhez a 2017-es évtél érdemben hozzéjarulhat a BET &ltal a londoni tézsde égisze alatt miikodd
ELITE-tel egyUtt elinditott véllalatfinanszirozasi program is, amely kifejezetten a gyors ndvekedési fazis-
ban Iév, kiilsé finanszirozédsban gondolkodd véllalatok tulajdonosai és vezetéi szamara biztosit majd
gyakorlati tudast és értékes kapcsolati halot.

A kkv méretl cégek — azon bellil elsésorban az érettebb kdzépvallalatok - tékepiaci jelenlétének és
tékedgi finanszirozasanak erdsitéséhez hatékony tdmogatést nydjt majd a 2017-es év soran mikodé-
sét megkezdd Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap is. A Magyar Kormany altal 20 milliard forintos tékével
létrehozni tervezett tékealap vagyondhoz a tervek szerint 30 millidrd forint 6sszegli magantéke befek-
tetés is kapcsolddni fog. A program célja egyrészt a magyar vallalkozésok versenyképességének és
hatékonysaganak, masrészt a tékepiacon megjelend vallalatok szamanak ndvelése, ezzel elésegitve a
cégek szamara elérhetd finanszirozasi eszkdzok diverzifikaciojat.

A BET 2017-ben egy teljesen Uj kereskedési platformot is tervez inditani kifejezetten a magyar kkv-k
altal kibocsatott részvények szamara. A jelenleg mikadd klasszikusrészvénypiactol ez tébb ponton
is kilonbozik. Eltérd branding, alacsonyabb dijak, vagy példaul néhany adminisztrativ kdnnyités fogja
jellemezni tobbek kdzott ezt az Uj piacot, amely azon kis-és kdzepes méretli cégeknek ajanlott, akik
mar ebben a fazisban hasznalni szeretnék a tékepiac adta elényoket a cég névekedése érdekében, és
a késébbiekben a méretbeli ugrast kdvetden a tézsde fépiacéra is be szeretnének Iépni.

Az elsédleges piac épitésén tul a masodpiac fejlesztése is fontos: a kereskedés likviditasanak javitasa
érdekében a hatdridés BUX arjegyzdi rendszer 2016-0s teszt iddszakanak pozitiv tapasztalatai alapjan
valdszinlleg a BET mas termékkarre is kiterjeszti majd a hivatalos arjegyzést.

A Tézsde és a magyar tékepiac fejlesztése mellett tovabbi jelentds feladatokkal is meg kell birkdzni a
2017-es évben. A 2018 januarjatol életbe 1épd EU-s szintl tékepiaci szabalyozasra, a MiFID Il-re torténd
felkészUlés komoly kihivast jelent. Az Uzleti folyamatok és az operacio felllvizsgalata, valamint a szaba-
lyozdsvaltozassal érintett fé fokuszterlletek beazonositasa 2016-ban megtortént, viszont a kialakitott
részletes akcioterv megvalositasara 2017-ben kerUl sor. A valtozas a befektetési szolgaltatasi piac 8sszes
szerepl@jére jelentds hatassal lesz, igy elengedhetetlen a piaci szereplékkel torténd szoros egyittmu-
kodés az Uj szabalyokra torténd eredményes felkésziilés érdekében.
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Az eléttink allo év a nemzetkdzi kapcsolatok tovabbi épitésérdl is szol. 2017 marciusaban a BET
dltal Budapesten megrendezésre kerlld nagyszabasu tékepiaci konferencia, az Ugynevezett
World Exchange Congress mintegy 300 résztvevdje elsésorban a globalis tézsdék és elszamoldhazak
képviseldi, az IT és a technoldgiai részlegek vezetdi, a tézsdei piacokhoz kapcsolddd egyéb hazai- és
nemzetkdzi szervezetek lesznek. A kiilfoldi piaci szereplék roadshow-k keretében torténéd megszolitdsa
tovabbra is fokuszban marad: a 2017-es év tervezett helyszine Varso, London és Frankfurt lesz.

A tavalyi évben a BET kommunikécidja az arculatvéltassal és a megujuld honlappal egy Ujabb szintre
lépett. A 2017-es évben is lesznek azonban tovabbi webfejlesztések, melyek reményeink szerint hozza-
jarulnak a tékepiac imazsanak erésitéséhez.

Tobb honapos fejlesztéi munka eredményeképpen megujult valtozatban régi funkcidk valnak ismét
elérhetévé, de olyan mas, Ujabb megoldasok is még felhasznald bardtabba teszik a honlapot, mellyel
a felhasznalok konnyebben és gyorsabban elérhetik és kezelhetik a szamukra érdekes és fontos termé-
keket. Mindemellett 2017-t8l a BET mar mobilon és tableten is elérhetévé vélik. A Tézsde androidra és
iOS-re is optimalizalt, ingyenes mobilalkalmazasa azonnali elérést és gyors bongészést biztosit tobbek
kozott a piac attekintéséhez.

A Budapesti Ertéktézsde 2017-ben is nagy hangsulyt kivan helyezni a tarsadalmi felelésségvallaldsra,
hogy a partnereink szamara nyujtott mindségi szolgaltatasaink mellett a tarsadalom tagjait is segitstik
kozdsségi szerepvallaldsunkkal.

Fenntarthatdsagi stratégidank egyik talan legfontosabb pillére a fiatalok pénziigyi edukacidja. Ezen stra-
tégiai elv mentén kivanjuk a 2016-ban elindult Pénzirdnytl Alapitvannyal kozos egylttmikddéstinket a
j6v6 évben tovabb erésiteni. Mindemellett sajat ingyenes oktatasi sorozatunknak, a BET Akadémianak
az eléadasait szeretnénk még tobb érdeklédd szamara is elérhetévé tenni.

A Tézsde szamara a kilonbozé szervezetekkel vald egylttmikodés részeként olyan szakmai kdzds-
ségekkel is szoros kapcsolatot dapolunk, mint példaul a Magyar Kézgazdasagi Tarsasag (MKT), akivel
2016-ban szervezett kdzdsen a BET és az MNB rangos nemzetkdzi forumokat. 2017-ben is szamos szak-
mai programot kinal az MKT, amelyek kéziil vérhatéan tébb rendezvényen a Budapesti Ertéktézsde is
megjelenik majd.

Ugy gondoljuk, hogy egy tézsdén felhalmozddo szakértelem és tudds olyan érték, amelyet meg kell
tudnunk osztani kollégakkal, pénzigyi-gazdasagi szakemberekkel, kbzgazdaszokkal. A szakmai k&zos-
ségekkel vald szoros egylttmikodésiink is ezen célunk megvaldsitdsat segiti elé. Ugyanakkor valljuk,
hogy nyitottnak kell lenntink mas szakmai terlletek irdnydba is, annak érdekében, hogy folyamatosan
szélesitsuk latdterinket és tovabbi ismereteket szerezzlink. Folyamatosan keressik a szakmai kihiva-
sokat, hogy a BET altal képviselt magyar tSkepiacot a nemzetkdzi porondon is mindig az elvarhaté
legmagasabb szakértelemmel képviselhessuk.

A magyar tSkepiac meghatarozé szerepléjeként a BET 2017-ben a folyamatosan valtozé piaci igé-
nyeknek megfeleléen tovabbra is igyekszik a lehetd legjobb mindségben, megbizhatdan kiszolgalni
a befektetdk, tézsdetagok, és nem utolso sorban a kibocsatok igényeit. Bizunk benne, hogy a 2017-es
esztendot is sikerként értékeljik majd, és az év végeztével még egy lépéssel kozelebb kertltnk a kitU-
z0tt céljaink eléréséhez.
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Specialis ttmak
AMIT AZ EUROPAI KERESKEDESI RENDSZEREKROL TUDNI KELL ES
TUDNI ERDEMES. A JOVO RENDSZEREI.

Az elmult két évtizedben jelentds valtozasok torténtek a vilagpiacon a tézsdei értékpapirok beveze-
tésében és kereskedésében, amit a technikai fejlédés (internet, mobilpiac, vagy tagabb értélemben
a digitalizaci®), a globalizacid és az Uj piaci szereplék megjelenése indukalt. Az Ugynevezett MTF-ek
(Multilateral Trading Facilities), vagy alternativ kereskedési platformok (dark pool, crossing network,
high-frequency traiding) egyre nagyobb térhoditasa kdvetkeztében a klasszikus t6zsdék piaci részese-
désuk csokkenését voltak kénytelenek elszenvedni.

Ebbdl a folyamatbdl az eurdpai tékepiacok sem maradtak ki, mivel nekik is alkalmazkodniuk kellett az
Uj kihivasokhoz. Ezek a folyamatok elésegitették a tézsdei felvasarlasokat, egyestléseket és stratégiai
szovetségek kialakuldsat is. A klasszikus piacokon tevékenykedd szolgaltatok (Deutsche Borse, Euronext,
Nasdag OMX) esetében jo par éve mar ott tartunk, hogy hatarokon atnyulé kereskedési szolgaltata-
sokat nyUjtanak szovetségeseiknek és stratégiai partnereiknek, amely a korabbi Uzleti modellekhez
képest jelentds elérelépésként értelmezendd.

Jelenleg két terlleten zajlik olyan technoldgiai Ujitas, ami jelentésebben fogja formalni a tézsdei keres-
kedést: a mar kiforrottabb és nagyvallalati kdrben is elterjedtebb felhd alapi megoldésok, és a még
korai szakaszban lévé blockchain technoldgia.

FELHO ALAPU MEGOLDASOK

A felhé alapu megoldésokrdl két szempontbdl beszélhetlink: szolgaltatasként és technoldgiaként.
Szolgdltatds szempontbdl a felhd alapt megoldas azt jelenti, hogy a felhasznald (mint a szolgaltatds
igénybe vevdje) semmilyen specialis eszkdzzel nem kell rendelkezzen ahhoz, hogy a szolgaltatast hasz-
nalni tudja. Az igénybe vételéhez jellemezden elég egy egyszer( szamitdgép vagy (okos) mobileszkdz,
amivel kapcsolédni tud a szolgaltato altal Gzemeltetett platformhoz.

Ezzel szemben a technoldgia alapu megkézelités, bar sokszor egyitt mozog a szolgaltatassal, egészen
mas szempontbdl jelent elérelépést. Ebben az esetben arrdl van sz6, hogy a megoldas mogott meg-
lévd szamitési kapacitds rugalmasan és valds idében, akdr automatikusan véltoztathatd. A mindenkori
igénybevételnek megfeleléen lehet béviteni vagy szlkiteni a megoldas mogotti informatikai eszkdzo-
ket a fontosabb paramétereik tekintetében (mint memaria, hattértar és processzor).!

A kereskedési platformok tekintetében inkdbb az utébbi, azaz technoldgia alapu megkozelités jelenti
az Ujdonsagot. A tézsdékre a pénzlgyi kozvetitdkhdz (bankok, biztositok, befektetési alapok, stb.)
hasonldan szolgéltatasi szempontbol akdr mar a kezdetektd! tekinthetnénk klasszikus felhd szolgalta-
tékként, hiszen platformot kinalnak a szolgaltatasukhoz. Ugyanakkor technolégiai szempontbdl eddig
nem volt jellemzd, hogy éltek volna a felhdmegoldésok nyujtotta elénydkkel.

1 A technolodgiai és szolgdltatas alapu kettévélasztas mellett a hozzaférhetéség szerint is kilonbséget lehet tenni a felné megoldasok
kozott: a publikus felnéhoz bérki csatlatkozhat, mig a privat felhd csak szervezeten belll hasznalhato. Ez a két besorolds Iényegében
fuggetlen egymastdél, azaz mind a privat, mind a publikus felnd lehet tisztan technoldgiai vagy szolgaltatds alapu (vagy a ketté egydtt).
Egyébként itt érdemes megjegyezni, hogy ezen terileten a magyar pénzlgyi feltigyelet az élvonalban van, mivel az MNB az EU tagdlla-
mok kdzul elséként adott ki felligyeleti ajanlast a publikus felhészolgdltatdsokra vonatkozdan.
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Ennek oka kicsit leegyszerUsitve a megnovekedett versenyben keresendd. A technolégiai alapu felhé-
megoldas a szolgaltatds mindségéhez nem tesz hozza sokat, sokkal inkdbb annak ardzaséara van jelen-
t&s hatdssal. Bizonyos kereskedési volument elérve a mérethatékonysag miatt joval olcsébb ugyanazt
a szolgaltatasi szintet nyujtani felndalapon, mint nélkile. Erre szép példaval szolgal a Deutsche Borse
altal jelenleg fejlesztett T7 rendszer, ami mar maximalisan épit a felhd alapu technologidra.

A Xetra, illetve utddja a T7, a frankfurti tézsde, azaz a Deutsche Borse altal kifejlesztett és Uizemeltetett
kereskedési platform. Ez a rendszer nem csak a frankfurti, de a budapesti és még szamos egyéb eurd-
pai tézsde (dublini, pragai, bécsi, szofiai, stb.) kereskedését is kiszolgalja. A Xetra mogotti infrastruktura
fix volt: adott kapacitasu eszkdzok szolgaltdk ki a kereskedést, amelyeket csak komolyabb karbantartas
utdn, nem kevés manudlis munka aran lehetett bdviteni. Ebbdl kovetkezden az egyes kereskedési
egységek (jellemzden a piacok) mogotti hardvereket dnalléan kellett tulméretezni, hogy biztonsagos
tartalékkal rendelkezzenek az esetleges dtmeneti kereskedési csucsok kezelésére.

A T7 rendszerben ezzel szemben automatikusan és valds idében valtoztathato, hogy melyik kompo-
nens mekkora kapacitassal rendelkezzék, kdszonhetéden a felhd alapi megoldasoknak. Itt mar nem a
piacok, hanem a piacokon belll maguk a kereskedett eszkdzok rendelkeznek sajat szamitasi kapaci-
tassal, azaz dinamikusan, a konkrét érdeklédésnek megfeleléen valtoztathatd, hogy melyik eszkéznek
mekkora hardvert biztositanak. Ebbdl kdvetkezéen egyrészt a rendszer teljes Osszkapacitasat nem kell
az egyes részek maximalis kapacitasahoz igazitani, és azok 0sszegénél jéval alacsonyabban lehet tar-
tani. Masrészt a kapacitas bovités (vagy csokkentés) sem koltséges és iddigényes manudlis beavatkozas
soran torténik, hanem teljesen automatikusan.

BLOCKCHAIN TECHNOLOGIA

A Blockchain, azaz a blokklanc technolégia lényege, hogy lehetévé teszi a kiilonb oz értékek jelenlegi-
nél sokkal egyszerlibb és gyorsabb cseréjét. A tranzakciokat - és vele egyltt a tranzakciok paraméte-
reit - egymastol fliggetlen és egyenrangu szamitdgépek tartjak nyilvan és boévitik tovabb, melyekhez a
kliensek csatlakozhatnak. A blockchain tehat egy peer-to-peer alapon mikodé decentralizalt techno-
l6gia, mely akar ki is hagyhatja a pénziigyi kozvetitdt, azaz a third partyt a tranzakciobdl és a felhasz-
nalék egymas kozott kdzvetlenll szamolnak el, majd a felhasznaldkhoz tartozd cim (address) Osszesiti
az oda befutd és kimend tranzakciok altal meghatarozott egyenleget. Ezek a tranzakcidk atlagosan
10 percenként blokkokba csomagolédnak, és a blokk a blockchain részévé valik.

CURRENT TRANSACTION SYSTEMS BLOCKCHAIN ENVIROMENT
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Current transaction systems require Blockchain environment connects
third-party intermediaries, central entity. all participants of the system.
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A blockchain maga egy - fizikailag megosztott, de logikailag egységes - adatbazis, amely egy folyama-
tosan novekvd, adatblokkokbol all6 listat tart nyilvan a hamisitast és médositast kizaré modon. A blok-
kok kezdetben csak adatok tarolaséra voltak képesek, de a modern megvaldsitadsok mar futtathatod
kodok elraktarozasara is alkalmasak.

Egy blokk a tranzakciok listdjat és a benne tarolt programok altal végzett mlveletek eredményeit
tartalmazza, valamint olyan metaadatokat, amelyek nemcsak idéponthoz, de az elézé blokkhoz is
kapcsoljak. Ezekbdl a blokkokbol éptl fel a blockchain, melyben minden blokk tartalmaz informaciot
az 6t megel6z6bdl, az pedig az 6t megelézdbdl és igy tovabb. Ez adja a biztonsagat a szisztémanak.
A mogotte allo adatbazis nem lesz hamisithatd, mikdzben egyébként publikus marad. A biztonsagot
az algoritmus fogja garantalni, hiszen a lancha mar beépiilt blokk megvéltoztatasa, azaz egy ekkora
szamitasi kapacitas felhalmozésa, a lehetetlen kategdriaba tartozik, mivel az a teljes lancot érintené.

A technolégia eldnye és egyben leglényegesebb tulajdonsaga is, hogy decentralizalt, az értékek cse-
réje harmadik fél kihagydasa nélkdl, kdzvetlenll zajlik, ez pedig a kozvetitd partnerkockazatat kiiktatja.
A felhasznalok biztosak lehetnek abban, hogy a tranzakciok teljestlnek, nem kell ezt a feladatot egy
harmadik félre bizni, ami a kockazatokat vagy a koltségeket ndvelné. A tranzakcidk és annak paramé-
terei a kliensek korében ismert adatbazisba kerilnek be, ami publikus. Ezek az adatok pontosak, kon-
zisztensek, gyorsan beépulnek és széles korben elérhetéek az Ggyfelek szamara. Mivel nincs kdzponti
meghibasodasi pont a haldzatban, ezért hatékonyan képes ellenallni a rosszindulatl tdamadasoknak.
A technoldgia tovabba transzparens és allando. A blokklancba bekerllt adatok onnan nem tudnak
kikertlni, megvaltozni, mert olyan nagyfoku és biztonsagos algoritmus van mogotte, melyet egyetlen
szamitégép sem képes modositani.

Ablockchain torténete egybefonddik a Bitcoinéval, illetve altalaban a virtualis devizakkal. A Bitcoin nem
csak létrejottét, de elterjedését is a blockchain technolégia fentebb bemutatott elényeinek kdszonheti:
a Bitcoinnal végzett fizetési miveletekhez nincsen szlkség fizikai azonositora (pl: lakcim, kértyasza-
mok), minimalis koltségek mellett végrehajthatok, az elszamolads pedig nagyon gyorsan végbemegy.
Ugyan a technoldgia és a virtudlis fizetdeszkdz jelenleg szinte szétvalaszthatatlan a kdzbeszédben, de
igazabol mas-mas, egymastdl eltérd definiciokrél van szo: az egyik a kezelés mdédja, a masik pedig a
kezelés targya.

Ugyanakkor a technolégia legnagyobb hatranya pont az elénye miatt jelentkezik. A hasznalt titkositasi
megoldas miatt, a tranzakciok nagysagrendileg 10 percenként rendezédnek egy blokkba, igy komoly
kihivasokat jelenthetnek olyan nagy forgalmat lebonyolitéd rendszerben, mint a tézsdei kereskedés.
Fejlddésének elsd Iépése az lehet, hogy nem likvid értékpapirokkal kereskedhetnek rajta, vagy egy
sz(kebb piaci szegmenst céloznak meg mint példdul a startupok, melyek nem generalnak nagy forgal-
mat. Tavaly &sszel inditotta el a blockchain alapu piacot a Korea Exchange 37 startup céggel, melybdl
23 a crowdfunding divizid része; szintén startupokra specializdlddva készil a Tallinn-i Ertéktézsde
blockchain technolégiat bevezetni.

Mindazonaltal a viszonylagos lassussadga ellenére mar most hasznalhaté lenne a technolégia a post-
trade szolgadltatdsok terlletén, mivel ezzel a megoldassal a jelenleg egy-két napos elszamolast kony-
nyen napon belllivé lehetne tenni. Az ausztral tézsdén (ASX) elkészilt egy blockchain alapu kliring
és elszamolasi rendszer prototipusa, ami a kdzeljovében levaltja a jelenleg hasznalt, klasszikus (nem
blockchaing) technoldgian alapuld post-trade rendszeriiket.
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IPO-K A NAGYVILAGBAN 2016-BAN

2016-ban a Budapesti Ertéktézsdén hat sikeres tézsdei bevezetés, kdztik két részvénybevezetés
tortént, de tekintstiink most egy kicsit messzebbre és nézzik meg, mi zajlott az IPO-k szinterén mas
orszagokban és foldrészeken. Egyrészt vessiink szamot a 2016-0s év nyilvanos részvénykibocsatasait
tekintve, masrészt vizsgaljuk meg a kortlményeket 2017-et illetéen.

2016: EGY BIZONYTALANSAGOKKAL TELI EV

Ritkdn mondhaté el, hogy ennyire szamos és dsszetett kiilsé geopolitikai tényezdvel kellett szamolniuk
a cégvezetdknek, mint amit 2016-ban lathattunk. Az év elejétél kezdve folyamatos bizonytalansagot
okozott a Brexit szavazas kimenetele, Eurépa migrans valsaga, a Kozel-Keleten tapasztalt feszlltségek
mindegyike és az amerikai elndkvalasztas. Mindezek mellé jottek olyan gazdasagi tényezdk is, mint
a FED kamatemelés kordli bizonytalansag, Kina lassuldsatol valo félelem, vagy akar az olajarak akar a
részvénypiacok volatilitasa.

Osszességében tehat nem meglepd fejlemény, hogy a mérleg negativ értéket mutatott vildgszerte
2015-h6z képest mind az IPO-k szamat, mind pedig azok méretét illetéen. Az Ernst and Young szami-
tasai szerint 1055 tranzakcidt hajtottak végre, amely 16 szazalékos visszaesés az egy évvel korabbihoz
képest, és az Ugyletek Osszértéke is csak 132 milliard dollarra rigott, amely 33 szazalékkal alacsonyabb,
mint volt 2015-ben.

Ez a tendencia egységesen jelent meg a legtdbb helyen néhany kivételtdl eltekintve, mint példaul az
afrikai orszagok, Uj Zéland vagy India. Ez utdbbinal maradva Narenda Modi korményanak a gazdasagi
reformjai, a javulé gazdasagba vetett befektetdi bizalom 80 szazalékos novekedést eredményezett a
bevont Uj téke tekintetében, az IPO-k szama is 83 IPO-val emelkedett, és kozel 4 milliard dollar érték-
ben jegyeztek Uj részvényeket Bombayban. Afrikdban a tanzaniai tézsde sajat részvényeit vezette be,
amelyet 6tszordsen jegyeztek tul, az rfolyam pedig egy nap alatt megduplazodott.

Emellett tovabb folytatddik az a trend is, hogy a cégek életciklusai elnyulnak, példaul késébbre tolédik,
amikor nyilvanos részvénykibocsatassal probalkoznak meg (atlagosan 11 év), ahogy a kockazati-téke
befektetések is egyre ndvekvé szerepet toltenek be a finanszirozésban és agressziv magas értékeltsé-
geiknek kdszonhetéen a cégek elhalasztjak a nyilvanos tranzakciot.

Az &ltaldanos, mindenhol megfigyelhetd jelenségek mellett persze olyan ,helyi” tényezék is szerepet
jatszottak, mint a térvényi modositasok az Egyestilt Allamokban (Jobs Act a kordbbinal nagyobb szamu
befektetét engedélyez mieldtt a cégeknek nyilvdnossd kellene tennilk a szamaikat), vagy a 2015-6s
év IPO-inak nem tul erés ndvekedési teljesitményei, amelyek szintén befolyasoltdk a 2016-0s szamot.
Egy év kdzben mért statisztika alapjan az USA-ban a tranzakciok 19 szazalékos negativ hozamot pro-
dukaltak és a kibocsatasok tobb mint 70 szazaléka az IPO arfolyama alatt kereskedett. Kindban pedig a
CSCR (Kinai Ertékpapir Felligyelet) azon térekvése jatszott szerepet az IPO-k tekintetében a gyengébb
2016-0s teljesitményekben, hogy lassitsa az Uj kibocsatasok menetét, azért, hogy kontrolldIni tudja a
2015 nyaran latott negativ piaci hulldmot.
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AZSIA TOVABBRA IS VEZET

A kinai részvénypiacok, Sanghaj és Shenzen, a tokidi tézsde és természetesen Hong-Kong idén is IPO
gyarként mUkodtek a globdlis dsszforgalom 60 szdzalékat kitéve. 115 IPO-val Hong-Kong nyerte az
idei vildagbajnoksagot, de Shenzen minddssze eggyel produkalt kevesebbet. Az év legnagyobb tranz-
akcidja szintén Hong-Kongban jott 1étre a 7,6 millidrd amerikai dollar érték Postal Saving Banknek
koszonhetéen.

Japanban a 4 milliard USD értékd allami vasuttarsasag IPO-ja (a shinkansen gyorsvonatokat is Uzemel-
tetd JP Kyushu Railway) volt a tavalyi év legnagyobb tranzakcidja, amellyel a kormany azt a célt kivanja
elérni, hogy a nyugdij megtakaritasok egy része a betétekbdl kerlljon at részvénybefektetésekbe. Fz a
tranzakcio globadlis szinten is a harmadik legnagyobb volt.

A csdkkenés azonban az azsiai foldrészt is elérte, ugyanis 2016-ban az egy évvel kordbbi szamokhoz
képest 6 szazalékos csokkenés volt a tranzakcidszamban, mely leginkdbb Kinaban és Hong-Kongban
volt érezhetd, mig Japan stagnalt.

A NYSE SOK EVES MELYPONTJA

Az Egyesiilt Allamokban a 2009-es valsagot kovetd években volt csak alacsonyabb az IPO-k szama,
mint 2016-ban. Helyi tényezék mellett a kordbban emlitett politikai és gazdasagi szempontokkal kap-
csolatos bizonytalansagok kiemelten nagy mértékben éreztették a hatdsukat. 112 IPO-val, 21 milliard
dollaros tranzakcioértékkel 35 szazalék feletti volt a visszaesés a kordbbi évhez képest. A két legna-
gyobb tranzakciot azsiai cégek hajtottak végre, a ZTO Express (Kina) és a Line (Japan). Egyértelmden
megfigyelhetd tendencia volt, hogy a technoldgiai cégek a kockdzati téke befektetéknek koszonhe-
téen maradtak tavol a tézsdétdl. Jol megfigyelhetd ez, ha azokat az unikornis cégeket nézzik mint az
Uber vagy az Airbnb, akik tobb millidrdos cégértékkel rendkivil magas értékeltség mellett dontenek
az IPO elhalasztasarol.

EUROPA IS ALULMARADT

Az év masodik felében a Brexit miatt Londonban tébb cég is elhalasztotta a nyilvanos kibocsatast a
kedvezétlen arazas és az Uzleti bizonytalansag miatt, és a kontinens tébbi orszagaban is tobb helyen
csokkenés volt megfigyelhetd.

Pozitiv szinfolt volt a Koppenhagaban debutalt, 2,4 millidrd dollar értékd digitalis fizetési mveletekre
specializalddo Nets A/X, és a frankfurti Innogy SE 5 millidrd dollart meghaladd IPO+ja.

A Nets A/X tranzakcidja cafolja azt a sokszor felemlegetett pesszimista diagndzist, miszerint a t6zs-
déken keresztll kevés az érdekes innovativ vallalat. Ugyanakkor az drazas kordl heves vita alakult ki,
miutan néhany héttel a kibocséatas utan a részvények arfolyama 4 szazalékkal alacsonyabb volt, mikoz-
ben a dan index jobban teljesitett.
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VégezetUl érdemes a kdzép-kelet eurdpai régidt is megnézni, ahol a cseh Moneta tranzakcié, a roman
Medlife tranzakcié vagy az XTB Varsoban sikereseknek voltak tekintheték, de mégis dsszeségében
véve a régio sajnos alulmaradt elsésorban a lengyel csokkenésnek kdszonhetéen.

2017 NOVEKEDEST HOZHAT

A 2016-0s értékeltségek alapjan mindenki bizakodhat, hiszen a részvénypiacok és az Uj kibocsatasok is
szépen teljesitettek. A Renessaince Capital szamitasai szerint 22,5 szazalékkal emelkedtek az Uj papirok
arfolyamai.

A digitalizacioval altaldnosan megfigyelhetd Uzleti stratégia, miszerint az érettebb, nagyobb cégek
felvésaroljak a kisebb, innovativ versenytdrsaikat, hogy védekezzenek és adaptaljgk magukat a megval-
tozott piaci kornyezethez, tovabbra is jo okot adhat a cégeknek, hogy nyilvanos részvénykibocsatassal
finanszirozzak magukat. Az is megfigyelheté, hogy a nagyobb cégek egyre gyakrabban alkalmazzak
az Uj kulfoldi piacra 1épéskor, hogy hatdron atnyuld IPO-k segitségével épitik a markaneviket, azaz
masodlagos szempontnak sorolva a finanszirozast.

Szintén jotékony hatéssal lehet a 2017-es évre, hogy 2016 év végére a kinai fellgyelet is véltoztatott a
stratégiajan és nagyobb tamogatast és figyelmet fordit arra, hogy ismét felgyorsulhassanak az IPO-k.
A decemberben elinditott Shenzen-Hong-Kong stock connect pedig a keresleti oldalon erésiti a
piacot azaltal, hogy a kulfoldi befekteték kdnnyebben elérhessék a kinai tézsdét. Ez szintén kedvez a
kibocsatoknak is. Ugyanakkor az USA-val kapcsolatos novekvd fesziltségek és Kina strukturalis gazda-
sagi problémai arnyalhatjdk a képet.

Amerikdval kapcsolatban a megkérdezett elemzdk szinte mindegyike novekvé IPO szamot josol,
ezt tdmasztja ald az eddig nyilvdnossagra hozott, bejelentett tranzakciok szama is és az S&P magas
értékeltsége egyarant. A privat és kockazati toke befekteték mostanra olyan nagymértékl befektetési
szintet értek el, hogy szamos kiszallasra és nyilvanos tranzakcidra lehet szamftani télUk is.

A magas értékeltségek ellenére Eurdpaban viszont mindenki tovébbra is évatos az optimizmussal,
az Egyesuilt Allamok kiilkereskedelmi stratégidja vagy a FED kamatddntései egyarant nehezithetik a
kontinens novekedését.

Mint ahogy az Alteo SPO és a DH IPO is felfelé hiizta 2016-ban a statisztikékat, a BET 2017-ben is hozza
szeretne jarulni a tézsdei bevezetések szamanak emelkedésével a magasabb kibocsatoi aktivitdshoz.
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Ajanlati konyv

/N
BET

FOGALOMTAR

Egy adott értékpapirra vonatkozd vételi és eladasi ajanlatokat tartalmazé
,konyv’, melyben az egyes ajanlatok Un. prioritasi sorrendben szerepelnek.
Eszerint a jobb aru ajanlat megelézi a rosszabb aru ajanlatot, mig az azonos aru
ajanlatok kozUl elsébbséget élvez a kordbban megtett ajanlat.

BEVA

N
BET

Befektetd-védelmi Alap.

Bid-ask spread

Azajanlatikdnyvbenegyiddpillanatban alegjobb vételi és eladasi ar kiilonbsége.

BLM A BET likviditasi mutatoja.
Blockchain  Technoldgia, mely lehetévé teszi a kilonbdzd értékek jelenleginél sokkal
(blokklanc)  egyszer(ibb és gyorsabb cseréjét.
Blue-chip  Egy adott piac leglikvidebb és legtdbbet forgatott részvényei.
részvények

Book or Cancel:

Olyan Limit ajanlat, amely ha az ajanlattétel pillanatdban az ajanlati kdnyvben
taldlhato ellenajanlattal parositasra kerlilne, akkor visszautasitasra kerul.

ADH  (Alliance Data Highway) Kézvetlen t6zsdei adatok elérhetéségét biztositd rendszer.
Arbitrdzs tgylet A piac mUkodési / drazasi zavarait kihasznald olyan Ugylet, illetve Ugyletek
egylttese, melynek soran kockazat véllaldsa nélkul extraprofitra tesziink szert.
Arjegyz6  Folyamatos vételi és eladasi kdtelezettséget vallal egy adott értékpapirra vonat-
kozdan meghatarozott, altaldban szUk vételi és eladasi ar kulonbség mellett.
Atlagar Az értékpapir adott napi kotési arainak a kdtésben szerepld mennyiséggel
sulyozott atlaga.
Atvezetés Az adott részvény tézsdei forgalmazasa a kibocsatd dontésének kdvetkez-

ményeként megszlnik egy piacon, ezzel egy idében a kereskedés egy masik
Europai Unidban mkodd szabélyozott piacra terelddik at. A befektetd atve-
zetés esetén donthet Ugy, hogy még az adott piacrél torténd kivezetés eldtt
értékesiti részvényeit, vagy befektetését olyan szolgdltatdbhoz transzferdlja, aki
hozzaféréssel rendelkezik az adott papir Uj kereskedési helyéhez.

Azonnali piac

A pénzlgyi instrumentum piaca, amelyen a hataridés és opcios piac alapul.

Befektetési  Olyan a BET-en kereskedési joggal rendelkezé tarsasag (bank vagy brokercég),
szolgdltatd  amelynek megbizast adhatunk tézsdei Ugyletek kotésére
Bessz  Hosszabb ideig tartd csokkend arfolyam tendencia.
BET  Budapesti Ertéktézsde.
BETa A BET altal mikadtetett multilaterélis  kereskedési rendszer (MTF), a kulfoldi
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részvények forintban torténd kereskedésére alkalmas platform. A BETa piacon
megvasarolt részvény teljesen megegyezik a kulfoldi tézsdéken jegyzett
részvényekkel

BUXindex A BET hivatalos indexe, a BUX a piac legjelentésebb részvényeinek atlagos
arvaltozasat mutatja folyamatosan, minden kdtés utan automatikusan bekédvet-
kezé frissitésekkel.

CCP  Kozponti szerz6dé fél — Az elszamoldhaz altal nyujtott szolgaéltatds, mely garan-
cidt ad az Ugyletek teljesitésére az elszamolasban kozvetlendl résztvevd felek
(@zaz a kereskedd cégek és nem a mogottik alld megbizok) szamara.
CCP  Central Counterparty.
CEEGEX  Kozép-és Kelet-Europai Szervezett Foldgéazpiac.
CETOP index  Kozép-eurdpai részvények teljesitményét tikrozé tézsdeindex.
Crossing  Alternativ kereskedési rendszer.
network
CSCR  Kinai Ertékpapir Feltigyelet.
Dark pool  Alternativ kereskedési rendszer.
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Kapitalizdcid A tézsdére bevezetett részvények dsszértéke — a bevezetett mennyiség szo-
rozva az értékpapirok araval.
KELER  Kdzponti Elszamolohaz és Ertéktar Zrt.
KELER KSZF  Kozponti szerz6dé fél, Magyarorszagon a CCP funkcidjat latja el.

Kivételes eljaras

Amikor egy tézsdére bevezetett részvénytarsasag valamennyi részvénye egy
tulajdonos kezébe kerdl.

Day-trade  Napon bellli adas-vétel — egy adott értékpapir ugyanazon napon belll torténd
megvasarlasa és eladasa.
Demateriali- Az értékpapirok fizikai formajanak megszinése, amitdl kezdve az értékpapirok
zacié  csak szamitdgépes nyilvantartasban szerepelnek.
ELITE Program  Londoni Tézsde Csoport vallalkozdsokat 6sztdnzd programija.
Els6bbségi Az altalanos tulajdonosi jogok mellett specidlis jogokat biztositd részvény.
részvény  Leggyakoribb fajtdja az osztalékelsébbségi részvény, amely a rendes éves
osztalék felett extra osztalék felvételére is jogositja a tulajdonost.
Elszamolasi Az Ugyletkdtés és annak tényleges teljesftése kozott eltelt id. Ez a részvénylgy-
ciklus  letek esetében 3 elszdmolasi napot jelent.

Kivezetés

Az adott részvény teljes tézsdei forgalmazésa szlinik meg, s masik szabdalyozott
piacon sem vesz részt nyilvanos kereskedésben.

Ertékpapir letéti

Az Ggyfél szdmadra vezetett, az Ugyféltdl letéti Srzésre dtvett értékpapir nyilvan-

Kontraktus

A tézsdei hatdridés termékek kereskedelme sordn alkalmazott standardizalt
kereskedési egység, aminek egész szamu tobbszordsére lehet Gzletet kotni.

Kotvényalapok

Els¢sorban hitelpapirokba — dllamkatvényekbe és vdllalati kotvényekbe fektetd
alapok. Kulonbséget az alapjan lehet tenni kozottik, hogy inkabb révid vagy
hosszu futamidej értékpapirokat tartalmaznak.

szdmla  tartdsara szolgald szamla.
Ertékpapir- A dematerializalt értékpapirrél és a hozza kapcsolddd jogokrol az értékpapir-tu-
szamla  lajdonos javdra vezetett nyilvantartas.
ETF  (Exchange Trading Fund)

Tézsdén kereskedett befektetési alap.

Fedezeti Ggylet

Nyitott poziciébdl eredd kockazatok csokkentésére kotdtt Ugylet.

Koézkézhanyad

(An.: Free float) Azon részvényesek tulajdonaban lévd részvények Gsszessége,
akik nem szamitanak stratégiai befektetdnek, illetve részesedésik nem haladja
meg az 5 szazalékot.

FESE

(Federal of European Securities Exchanges)
Eurépai Tézsdeszovetséq.

Limit ajanlat

A megadott dron vagy anndl jobb aron teljesitheté ajanlat. Ebbdl kifolydlag
a limit ajanlatok a piaci helyzettél fliggéen nem minden esetben teljestilnek
azonnal.

High-frequency
traiding

Alternativ kereskedési rendszer.

Lombard hitel

Ertékpapir vasarlasa hitelbdl, amelynél a megvasarolt értékpapir jelenti a hitel
biztositékat.

Hossz

Hosszabb ideig tartd emelkedd arfolyam tendencia.

Iceberg ajanlat
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Olyan limit ajanlat, melynek van egy megadott méretd lathato része, mely az
ajanlati kdnyvben nyilvdnosan szerepel. Ha ez a 1athatd rész teljes egészében
lekotédott, akkor a fennmaraddé ajanlati mennyiségbdl Ujratoltédik a lathatd
rész, amig a teljes mennyiség le nem kotédik.

London Stock
Exchange

Londoni Ertéktézsde.

Long / Hosszu
pozicié

Olyan nyitott pozicio, amelyben a befekteté az arfolyamok emelkedése esetén
tesz szert jOvedelemre.
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MAD  (Market Abuse Directive) A piaci visszaélésekrdl szl eurdpai unios iranyelv.
MAR  (Market Abuse Regulatory) A piaci visszaélésekkel kapcsolatos eurdpai unios
rendeleti szabalyozas.
Margin A nyitott poziciok esetleges kedvezétlen értékvéltozasanak fedezetére elézete-
sen bekért biztositék (legtdbbszor készpénz vagy allampapir).
Market to Limit ~ Olyan ar megjeldlése nélkul tett ajanlat, amely az ajanlati kdnyvben taldlhatd
ajanlat  ellenajanlatok kozil csak a legjobb arszinten Iévével parosithato.
MIFID A tékepiacokat szabalyozd eurdpai unios irdnyelv.
MiFIR A tékepiacokat szabdlyozd eurdpai unids rendelet.
MNB  Magyar Nemzeti Bank.
Most mind  Csak akkor teljestlé ajanlat, ha az ajanlattétel idépontjdban a teljes ajanlati
(Fill-or-Kill)  mennyiség le tud kotédni, kildnben az ajanlat torlédik.
Mostrész  Akar részletekben is teljesithetd ajanlat, de csak az ajanlattétel idépontjaban.
(Intermediate- Az ajanlat le nem kotott része torlédik.
or-Cancel)

MSCI Emerging
Markets Index

Tézsdei index, mely a globdlis feltdrekvd piacok részvénypiaci teljesitményét
hivatott mérni. 23 feltdrekvd orszag indexét foglalja magaban: Brazilia, Chile,
Csehorszag, Dél-Afrika, Egyesult Arab Emirdtusok, Egyiptom, Fllop-szigetek,
Gorogorszag, India, Indonézia, Katar, Kolumbia, Korea, Lengyelorszag,
Magyarorszag, Malajzia, Mexiko, Peru, Oroszorszag, Tajvan, Taifold, Tordkorszag.

MSCIWorld ~ Tézsdei index, mely a vildg MSCI 4ltal fejlett piacoknak tartott részvénypiaci
Index teljesitményét hivatott mérni.
MTF  (Multilateral Trading Facility)
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Multilateralis (alternativ) kereskedési platform.

NASDAQ  (National Association of Securities Dealers Automated Quotations)
Ertékpapirkereskedék Orszagos Szdvetségének Automatikus Adas-Vételi
Rendszere.
NHP  Novekedési Hitelprogram.
NOMAD  (Nominated Advisor)
Kijelolt tandcsado.
OTC piac  (Over the Counter) piac
Tézsdén kivili piac (ideértve az MTF és az OTF platformokat is).
OTF (Organised Trading Facility)
Szervezett kereskedési platform.

P/BV mutatd  Ar/Konyv szerinti érték — megmutatja, hogy a trsasag piac altal meghatarozott
ara hogyan viszonyul a szamviteli nyilvantartasban szerepld cégértékhez. Ertéke
minél magasabb, annal pozitivabban értékelik a tarsasag tevékenységét.

P/Emutatd  Ar/Egy részvényre jutd nyereség — dsszeveti a piaci értékitéletet a szamviteli
nyereséggel. Segitségével Hsszehasonlithatd hasonld profild tarsasdgok piaci
megitélése. Ertéke minél magasabb, annal pozitivabb a piac vélekedése.

Pénzpiaci  Likviditasi alapok, amelyek féként bankbetéteket és rovid futamidejd allampapi-
alapok  rokat vasarolnak és a hagyomanyos befektetési alapok, amelyek altaldban egy
éves futamidejd allamkotvényeket tartanak a portfolidjukban.

Piaci ajanlat  Ar megjelolése nélkil tett ajanlat, mely az ajanlati kdnyvben taldlhato ellenajan-
latok parositasaval teljestlhet (akar tobb aron és tobb kdtésben is). A pillanat-
nyilag nem parosithatd rész a kereskedési modelltdl fliggéen torlédik, vagy a
megadott ideig aktfv marad.

Portfoli6 A befekteté éltal birtokolt befektetési eszkdzok Gsszessége jelenti az adott
befektetd portfolidjat.
Részvény  Részesedési jogot megtestesitd értékpapir.
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Elsésorban részvénykitettséggel rendelkezd alapok, melyek kockadzatossagara
utal, hogy atlagosan milyen mértékben tartunk részvényeket a teljes vagyona-
hoz képest: ha "csak jelentdsen", akkor részvénytulsulyos alapnak nevezik, ha
teljes mértékben, akkor tiszta részvényalapnak nevezzik.

Tézsdeindex

N
BET

Egy tézsdén kereskedett papirok értékét dsszefoglald mutatdszam. Jél jellemzi
a piac allapotat.

Részvényindex

Valamely tézsdén jegyzett részvények sulyozott atlagarfolyamat tlkrozd
mutato.

17T

Tézsdei Tanacsado TestUlet.

Ugyfélszamla

Az Ugyfél pénzeszkdzeinek nyilvantartasara szolgalod, befektetési véllalkozas,
hitelintézet, arutdzsdei szolgaltato altal vezetett szamla.

Vegyes alapok

Kilonbozé mértékben tartanak részvényeket és kotvényeket, pénzpiaci befek-
tetéseket. A vegyes alapokon belll megkulénboztetlink évatos, kiegyensulyo-
zott és dinamikus alapokat, melyek rendre névekvd kockdzatot testesitenek
meg a kilonbdzd eszkdzosszetételen keresztul.

Vendorok

Hivatdsos adatszolgaltatok. A tézsdék valds idejl kereskedési adatai csak az
ugynevezett vendorokon (disztributorokon, adatszolgéltatékon) keresztUl
érhetdk el.

Volatilitas

Az értékpapir drdnak valtozékonysagat, ezzel az értékpapir drkockazatdt mutatod
szam.

Részvény-  Olyan gazdasagi tarsasag, amely elére meghatarozott szamu és névértékd
tarsasdg  részvényekbdl allo alaptokével (jegyzett tkével) alakul, és amelynél a tag
(részvényes) kdtelezettsége a részvénytarsasaggal szemben a részvény névér-
tékének vagy kibocsatasi értékének szolgaltatasara terjed ki. A részvénytarsasag
kotelezettségeiért - torvényben meghatarozott kivétellel - a részvényes nem
felel.
RQFIl  Renminbi Kvalifikdlt Kulfoldi Intézményi Befektetdk.
Short/révid  Olyan nyitott pozicié, amelyben a befektetd az arfolyamok csokkenése esetén
pozici6  tesz szert jovedelemre,
Short selling  Rovidre eladas — egy adott értékpapir kdlcsonvétele és ezzel egyidejd eladasa,
amivel az azonnali piacon révid poziciét lehet felvenni.
Stop  Azajanlat akkor valik aktivva, ha az arfolyam elér egy rogzitett szintet (aktivalasi
an.
SZIT  Szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasag.
T7 A frankfurti t6zsde, azaz a Deutsche Borse éltal kifejlesztett és Uzemeltetett
kereskedési platform.
Torzsrészvény  Altaldnos tulajdonosi jogokat megtestesité részvény, az elnevezésbél a ,torzs”
elétagot legtdbbszor el is hagyjak.
Tézsde  Nyilvanos, kdzpontositott és szervezett piac, olyan hely ahol meghatarozott
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arukat, meghatarozott idében, meghatarozott személyek adhatnak vehetnek
szigoru eljarasi szabalyok szerint.

Xetra

Tézsdei kereskedési rendszer. Ezt haszndlja a BET is.

Stratégiai jelentés 2016 | 53



/N
BET

2N
BET
—
Bar6 Kochmeister Frigyes

Kochmeister Frigyesnek kitlintetett szerepe van a magyar tézsde torténetében: ¢ volt az 1864-ben
megalakitott Pesti Aru- és Ertéktézsde elsé elndke, aki példatlanul hosszu ideig, egészen 1900-ig tol-
totte be tisztségét.

Kochmeister Frigyes Sopronban sziletett 1816-ban, és a helyi iskolak elvégzése utén a csaladi hagyo-
manyt folytatva gyogyszerésznek készilt. Gyakornokoskodott édesapja, Kochmeister Ede gydgyszer-
taraban, 1833-ban pedig a bécsi tudomanyegyetemen gydgyszerészi diplomat szerzett. Mar ekkor is
latszott a gazdasag és a kereskedelem iranti érdeklédése, hiszen kdzgazdasagtant is tanult, késébb
pedig banki és kereskedelmi gyakorlatot szerzett.

Latokorét tovabb szélesitette, amikor 1841-ben bejarta Eurdpédt, megfordult tobbek kozott
Franciaorszagban, Olaszorszagban, Németorszagban, Belgiumban és Anglidban. Egyesitve az otthon-
rol hozott gydgyszerészet iranti érdeklédését, valamint kereskedelmi tapasztalatat és Eurdpa-szerte
kiépitett kapcsolatait, 1842-ben Budapesten gydgyaru nagykereskedést és terményaru Uzletet nyitott.
Itt Balla Vilmos Régi pesti kdvéhazi legendai szerint ,buzgdn drusitotta az alkoholt és szagosszappant,
a szeplé-kenécsot, a »tydkszemirtovizetk, tovabba ama hires fogport”. E kis boltbdl késébb hires
nagykereskedés lett, amely hosszu ideig meghatdrozd szerepléje volt az orszag gydgyszerellatasa-
nak. Ezt kdvetéen gydgyszerkészité laboratériumot hozott létre, majd megszervezte a gyarmataru
kereskedelmet.

Az eredményes vallalkozasokat felépits, immar hirneves Kochmeister Frigyes késébbi palyafutasat igen
aktiv tarsadalmi szerepvallalds jellemezte. Szamos szervezet, tarsasag létrehozasaban segédkezett, és
kozaltk sokban toltott be tekintélyes pozicidkat. 1859-ben megvalasztottak a Pesti Kereskedelmi és
Iparkamara elnokévé, és egyike volt a Kereskedelmi Akadémia, a Lloyd-tarsasag és a pesti gabonatar-
sasag alapitoinak is. 1864-ben részt vett a Budapesti Aru- és Ertéktézsde megalapitasaban, melynek
elsé elnokévé valasztottak — e tisztségét tobb mint 30 évig, egészen 1900-ig toltdtte be. Részt vett a
Magyar Altalanos Hitelbank 1867-es megalapitasaban és annak vezetésében egyarant. Igazgatdsagi
tagja volt tovabba a hengermalom részvénytarsasagnak, sét orszaggydlési képviseld is volt férendinazi
tagként.

A magyar tézsde leghosszabb ideig regnald elndke, Kochmeister Frigyes a legendak szerint igencsak
népszer( volt a korabeli alkuszok kérében. A Pesti Aru- és Ertéktézsde megnyitasakor kitért a tézsdék
nemzetkozi jelentéségére is, valamint beszédében felkérte a gazdékat, gyarosokat, iparosokat, alku-
szokat, hogy ,iparkodjanak a tézsdének rendes és szorgalmas latogatdsa és Uzleteiknek lehetéleg a
tézsdén vald kotése altal intézményiinknek egészséges és erételjes életet biztosftani”.

1874-ben az orszagos protestans arvahaz elndkévé valasztottak, miutdn az dltala adomanyozott 80 ezer
forintbdl épitették fel a tarsasag épuletét. Az altaldban imponald szalonkabatjadban megjelend, fehér
korszakallas Kochmeister Frigyest osztrak és magyar bardi ranggal is kitlintették. Budapesten, 1907-ben
halt meg.

életrajzi forrasok:

Gelléri Mor: A magyar ipar Uttoroi

Gyogyszerész Ertesits, 1907. 733.

Uj Magyar Eletrajzi Lexikon. Magyar Kényvklub, Budapest, Ill. kétet, 1001-1002.

OrszaggyUlési Almanach 1901-1906, A Pesti Lloyd-Tarsulat Kdnyvnyomdaja, Budapest 1901, szerk: Sturm Albert
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