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1. A Budapesti Ertéktézsde 2016-2020-as stratégiajanak f6 iranyai

A Budapesti Ertéktézsde Zrt. (BET) otéves, 2016-2020-as idészakra vonatkozé stratégiajanak
alapveté célja egy olyan atfogé tozsdefejlesztési program kidolgozasa és megvalositasa
Magyarorszagon, melynek eredményeképpen a tokeagi forrasbevonas szerepe novekszik a magyar
vallalatok finanszirozasaban, hatékonyan kiegészitve a jelenleg tilsulyban 1évo banki hitelezést. A

BET célja, hogy a versenyképes, sikeres hazai vallalatok legfontosabb platformjava valjon.

A fejlett tOkepiac €s tozsde az egyik alappillére a versenyképes, innovativ gazdasagnak. Egy jol mikodo
tozsde eldsegiti a részvény- és kotvényagi finanszirozast, ami kiilondsen a hitelezés lassuldsa idején, a
banki hitelezésbdl kiszoruld vallalatok szdmara kritikus jelentdségli. A tdzsdei jelenlét megkdveteli a
vallalatok transzparens miikodését, ami nagyban hozzajarul a gazdasag kifehéredéséhez. A globalis
versenyben kulcsfontossagu, hogy Magyarorszagon vezetd tudds-, innovacids- és termelési centrumok
alakuljanak ki. Ezt a folyamatot tamogatja a BET-en jegyzett vallalatok magyarorszagi kozponti fejlodése,

fliggetlen menedzsmenttel, amely regiondlis terjeszkedést tesz lehetdvé tdzsdei forrasbevonas segitségével.

Az 1) tézsdefejlesztési stratégia kialakitdsdnak és megvalositasdnak idézitése tobb szempontbdl is idealis.
Egyrészt a vallalatok — kiilondsen a kis- és kozépvallalatok (KKV-k) — forrashoz segitése a tokepiacokon
keresztiil eurdpai €s globalis szinten is a gazdasagpolitika kozéppontjaban van. Ennek érdekében az
Eurdpai Bizottsdg 2015-ben el6terjesztette a Tokepiaci Unid koncepcidjat, az USA-ban pedig mar 2012-
ben elfogadtdk a JOBS Act-et, melynek f6 célkitlizése a foglalkoztatottsag €s az innovacid tdmogatasa a
tokepiac fejlesztésén keresztil. A tokepiacok eldsegithetik tovabba a 2016-2020-as iddszak unids
finanszirozasi forrasainak hatékony elosztdsat. E kereteken beliil lehetdség nyilik a tézsde gazdasagi
szerepének erdsitésére is felhasznalni az EU-s forrasokat, igy 2020-ra redlis esély van egy hatékonyan

miikddd, fejlett magyar tékepiac felépitésére.

A stratégiai célok elérése a korabbinal szorosabb egyiittmiikdodést feltételez a kormanyzattal, allami
intézményekkel és a piaci szereplokkel annak érdekében, hogy olyan iizleti és szabalyozoi kdrnyezet j6jjon
létre, amely a tkepiac és a BET fejlodésén keresztiil aktivan tdmogatja a magyar gazdasag
kiegyenstlyozott novekedését. Igy biztosithatd, hogy elétérbe keriilijon a BET katalizator szerepe,
megforduljon a t6ézsdei forgalom évek oOta tapasztalhatd csokkend trendje, emelkedjen a tézsdén jegyzett
cégek kapitalizacidja és a tézsdei kibocsatasok szama, valamint mér kozéptavon javuljon a BET

jovedelmezdsége.

A stratégia végrehajtasat segitd fontos koriilmény, hogy 2015 decemberében tijra nemzeti tulajdonba kertilt
a BET, amely igy a Magyar Nemzeti Bank (MNB), mint a t6kepiac fejlesztése irant elkotelezett
tulajdonos tamogatasat is élvezi. Ez erdsiti a gazdasag szerepldinek elkotelezettségét a BET irant, mivel

pozitiv jovoképet kdzvetit a tOkepiacot illetden, ndveli a magyar t6zsdével szembeni altalanos bizalmat.



A globalis pénziigyi valsagot kovetden a magyar részvénypiac nem tudott 0j erére kapni, régios szinten a

legnagyobb mértékben, kozel 70%-kal esett vissza a forgalom, emellett a magyar lakossag és a hazai

srer

Jelenleg a legsiirgetobb feladat a sikeres részvénybevezetések eldsegitése olyan vallalatok tézsdére
Iépésével, melyek megfelelnek a befektetdi bizalom erdsitését célz6 magas mindségi kdvetelményeknek,
stabil teljesitményt nyujtanak, jelentés ndvekedési potencialt biztosito lizleti stratégiaval rendelkeznek és
ezaltal komoly befektetdi érdeklddésre tarthatnak szdmot. Fontos tovabba, hogy a tézsdei bevezetések

olyan arazéssal valosuljanak meg, amely lehetdséget teremt az arfolyamok jovobeni emelkedésére.

A tOzsdére 1épések idozitése a vallalatok és a befektetdk szemszogébdl egyarant idealis lehet 2016-t6l
kezdddden. A magyar gazdasagban tapasztalhatd pozitiv folyamatoknak kdszonhetden a hazai részvénypiac
teljesitményét leképez6 BUX index 2015-ben 43,8%-ot emelkedett, jelentsen feliilteljesitve a régios €s
fejlett piacokat. Ennek kovetkeztében egy 0j kibocsatas magasabb drazassal valosulhat meg a korabbi
évekhez képest, ami elsdsorban a tdzsdére 1€pd vallalatok tulajdonosainak kedvez, ugyanakkor a rekord
alacsony forint hozamkornyezetben a befektetoknek még ezen az értékeltségi szinten is megéri vasarolni a
friss részvény kibocsatasokbol, mivel a kdtvényekhez és egyéb pénzpiaci befektetésekhez képest jelentds

hozamfelarra szamithatnak.

A kibocsatoi kor bovitésének egyik fontosabb célcsoportjat az allami vallalatok jelentik, melyek tézsdei
bevezetésének lehetdségét és a tOkepiaci jelenlét hatdsat a kormanyzat megvizsgalja. A jo befektetési
alternativat jelenté nagy maganvallalatok és KKV-k azonositasa ¢és t6zsdei megmérettetése is
elengedhetetlen a diverzifikalt kibocsatoi szerkezet kiépitése, valamint a tézsdei forgalom tovabbi fokozéasa
érdekében. A kibocsatd szdmara azonnali, folyamatos és hosszu tavl t6kebevonasi lehetdséget jelent,

ezaltal noveli a versenyképességet, valamint a menedzsment €s a munkavallalok 6sztonzését is eldsegiti.

A KKV-k esetében kiilondsen fontos a minéségbiztositas, amit a kibocsaté vallalat IPO Partnerek
altali atvilagitasa biztosithat. Tekintettel arra, hogy a KKV-k szamara a relative magas piacra 1épési
koltségek az eddigi tapasztalatok szerint komoly akadalyt jelentenek e wvallalati kor tékepiaci
forrasbevonasaban, a tanacsadoi, felkésziilési koltségek allami vagy EU-s forrasbol megvalésulo

tamogatasa is kulcsfontossagu.

A KKV-k nagyszamu t6kepiaci megjelenéséhez és forrashoz jutdsdhoz e vallalati kor specidlis igényeit

kiszolgal6 4j KKV piac kialakitasa sziikséges, amely az alabbi elemeket tartalmazza:

o EgQy nyilvianos kereskedési platform (MTF) olyan cégek szdmara, melyek mar vallaljak a
nyilvanos mikodést, de a szabdlyozott piaci megjelenéssel jar6 kovetelményrendszer a jelen

fejlettségi fazisukban még nem teljesithetd.



o EgQy zartkori finanszirozasi platform (PPP) azon vallalatok szamara, melyek nyilvanos miikodést
egyelére nem kivannak vallalni, de olyan tOkebefektetoket keresnek, akikkel egyedi tranzakciokat

kothetnek, €s késObb akar a nyilvanos piacok iranyaba terelhetok.

e A stratégia idétavjanak kés6bbi fazisdban indithaté crowdfunding platform a BET tébbi piacatél
elkiiloniilt markanév alatt, melynek célja a kezdeti stadiumban 1évd (start-up) vallalkozasok,
projektek finanszirozdsara, nagyobb szadmu befektetd bevonasaval, alacsonyabb 0Osszegii

befektetésekkel.

A gazdasagi szereplok szamara fontos lizenet, hogy az allami intézmények kiemelten foglalkoznak a hazai
tokepiac fejlesztésével a hossza tavon fenntarthatd gazdasagi ndvekedés és innovacid érdekében. Az allam
szamos formaban tud hozzajarulni a tézsde fejlesztéséhez, kiilonosen fontos a piacbarat szabalyozoi

kornyezet kialakitasa, valamint az EU-s forrasok tozsdefejlesztési felhasznalasa terén.

Cél, hogy a BET szerepe, a vallalatok finanszirozasban, valamint a pénziigyi kultara fejlesztésében tovabb
er6sodjon. Ennek érdekében a BET széles korii oktatasi programokat dolgoz Ki, intézményi roadshow-
kat, nemzetkozi és hazai tokepiaci konferenciakat szervez, aktiv kapcsolatot tart a hazai és nemzetkozi
befektetokkel, valamint intenziv médiajelenléttel igyekszik hatdst gyakorolni mind a vallalatvezetdk,
mind a befekteték széles korére. A BET arculatvaltasa és meg@juld brand strukturdja hozzijarul a
tokepiac imazsanak erdsitéséhez, tovabbd megerdsiti a kdztudatban a tézsdével kapcsolatban elérni kivant

iizeneteket, melyek koziil a legfontosabbak az aldbbiak:
o Kibocsatok szdmara: a tézsdei részvény- és kotvénykibocsatas realis finanszirozasi alternativa.

o Befektetok szamara: a BET-en a hazai vallalatok elitjébe és az ezt kiegészitd széles befektetési
termékpalettaba tudnak befektetni, igy magasabb hozamot érhetnek el magasabb kockéazat vallalasa
révén. Megerdsitett befekteto-védelmi szabalyok ¢€s felligyelet garantalja a tOkepiaci befektetések

biztonsagat.

o Befektetési szolgaltatok szamara: a tézsde 11 stratégiaja tamogatja a hozzaadott értéket képviseld

szolgaltatasokat (arjegyzés, elemzés).

o Kormanyzat szamara: a tézsde a sikeres gazdasagi novekedés egyik alappillére, amit allami

tamogatassal érdemes kdzosen fejleszteni.

Béar az oktatasi és a marketingkommunikacios tevékenység attételesen hozzajarul a tékepiac intézményei —
mint amilyen maga a tdzsde is — iranti bizalom épitéséhez, a BET ilyen iranyn kozvetlen lépéseket is
szankciorendszerének szigoritasara, a kisebbségi részvényesek védelmére, valamint — az MNB-vel
egyiittmiikddve — a potencidlis piacbefolyasolési esetek hatékonyabb szlirésére helyezik a f6 hangsulyt, és
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részben kiegészitik a szabdlyalkotok altal mar életbe Iépett befektetd-védelmi intézkedéseket annak

érdekében, hogy novekedjen a kisbefektetok részvények iranti kereslete.
2. Az auditreform tézsdei vonatkozasai

A BET kiemelt célja az elkovetkezendé években a kibocsatasok szamanak novelése - a megfelelé
mindség biztositasa mellett — a szabalyozott és a KKV piacokon egyarant, elsegitve ezzel a tokepiac
hosszatavon torténd fenntarthatd fejlddését. A piaci szerepldk intenzivebb tdkepiaci bevonasa, valamint
érdekeltségiik hosszu tava fenntartasa egyarant sziikséges a kinalati oldal erdsitéséhez, melynek alapjat a
kibocsatoi és befektetoi bizalom erdsitése képzi. Utobbi fontos eszkdze az Orszaggytilés altal 2016
majusdban megszavazott konyvvizsgalati reform, mely jelentds szigoritdst jelent a tézsdén jegyzett

vallalatok (mint kézérdeklddésre szamot tartd gazdalkodok) szamara.

A jogszabaly a 2014-ben elfogadott unidés konyvvizsgalati reformot épiti be a magyar jogrendszerbe. A
részletszabalyokat két unids jogszabaly hatiarozza meg, ezek atvétele 2016. junius 17-ig minden
tagallamnak kdotelezd. Az 0j szabalyokat csak az ezt kdvetden indulo tizleti év konyvvizsgélatara kotelesek
alkalmazni a tagallamok. A legtobb vallalkozéds esetében tehat az j rendszer a 2017. januér 1-t6l induld

tizleti évre vonatkozo6 konyvvizsgalatot érinti majd.

A torvényjavaslatnak koszonhetéen Magyarorszag is tagja lesz az eurdpai szintl kozfeliigyeleti
egylttmiikodésnek. A tagallamok kozfeliigyeleti hatdsagainak vezetdi rendszeresen megosztjak egymassal
az ellendrzések tapasztalatait. Az egyiittmiikdodés célja az egész Eurdpai Unio gazdasaganak fehéritése és

atlathatobba tétele.

Az eurdpai unids jogharmonizaciot célzé (kdnyvvizsgaldkrol szol6) torvénymodositasok koziil kiemelendd
a kotelez6d konyvvizsgald cég rotacio, az IFRS beszamolokészités (IFRS mindsités), valamint a kibocsatoi

mindsités jogszabalyi valtozasai.
e fotelezo rotacio:
- 10 évente kotelezd a konyvvizsgalo cég cseréje a tdzsdén jegyzett korben

- 8 évente kotelezd a konyvvizsgald cég cseréje a specidlis gazdalkodoi korben (hitelintézetek,

biztositok, befektetési vallalkozasok €s bizonyos alapkezeldk)
- 4 ¢év varakozasi id6 (cool off)

- a6 konyvvizsgald partner, kamarai tag konyvvizsgalo 7 évig lehet



e [FRS beszamolokészites:

- a tézsdén jegyzett gazdalkodd 2017. évtdl az egyedi beszamolojat a nemzetkdzi szamviteli

standardok alapjan késziti el és ez képezi az adodzas alapjat
- atmeneti id6szak 2016. szeptember 30.-ig:
- nyitomérleg 2016. januar 1.
- IFRS mérlegképes konyveld
- IFRS szamviteli politika
- akonszolidalt beszamol6 tovabbra is IFRS alapu
e Konyvvizsgalo mindsitése:
- mindezek alapjan a konyvvizsgalonak rendelkeznie kell:
- IFRS mindsitéssel
- kibocsatoi mindsitéssel
A mindsitési eljarassal kapcsolatos valtozasok (kibocsatdi mindsités):

»A Kkt. modositott rendelkezései szerint 2015. szeptember 1-jét6l a Magyar Konyvvizsgaloi Kamara
(tovabbiakban: kamara) helyett valamennyi mindsitésrél, illetve azok visszavonasardl a kozfeliigyeleti
hatésag dont, az érintett allami szerv egyetértési — és nem véleményezési — joga mellett. Uj minsitésként
megjelenik a ,,kibocsatoi mindsités” azzal, hogy a pénziigyi intézményi, befektetési vallalkozasi, pénztari,
biztositoi és kibocsatdéi mindsités esetében a mindsités megadasanak a szakmai mindsité vizsga teljesitése
is feltétele, melynek a mindsitéssel mar rendelkezd konyvvizsgaloknak 2017. december 31-ig kell
megfelelnilik. A legalabb részben irasbeli szakmai mindsitd vizsga kovetelményeit €s eljarasi szabalyait a

kamara hatarozza meg, a kozfeliigyeleti hatosag jovahagyasaval.”

,»2015. szeptember 1-jétdl az érintett allami szerv kezdeményezésére a kamarai tag konyvvizsgald,
konyvvizsgald cég mindsitése felfiiggeszthetd. A kozfeliigyeleti hatosag a felfiiggesztés elrendelését
kovetéen dont a kamarai tag konyvvizsgalo, konyvvizsgalo cég mindsitésének visszavonasarol, vagy a
rendkiviili kozfeliigyeleti mindségellenérzés lefolytatasarol, illetve a 195. § (1) bekezdése szerinti
kozfeliigyeleti vizsgalat lefolytatasarol. A felfiiggesztés a kamarai tag konyvvizsgald, konyvvizsgdlo cég
mindsitésének visszavonasakor, a rendkiviili kozfeliigyeleti mindségellendrzés, illetve a 195. § (1)
bekezdése szerinti vizsgalat lezarasakor megsziinik.”

(http://www.mkvk.hu/kamarai/kozlemenyek/kamarai torveny modositas)

A kibocsatéi mindsités bevezetése teljesen egybevag a BET mindségbiztositasi céljaival, a tézsde a tervek

szerint a nyilvanos KKV piacon is alkalmazni fogja a kibocsatoi mindsités kovetelményrendszerét.
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