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A KOZEP-EUROPAI RESZVENYPIACIOK

BET Elemzések, 2005. marcius

Bé&r a 2004. évet tekintve az eurdpai tozsdék teljesitménye vegyes képet mutat, a kdzép-euro-
pai régid egységesen kiemelkedo teljesitményt nyujtott. A régid orszagainak fejlodése nem
csupan GDP ndvekedésben, de tokepiaci aktivitasukban is megragadhato. Az emlitett piacok-
ra a jelentos kapitalizacio- és forgalomndvekedés mellett ) piaci szereplok megjelenése volt
jellemzo. A tovabbiakban e kedvezo folyamatokat K 6zép-Eurépa hdrom vezeto tozsdéjének -
a Budapesti Ertéktozsdének (BET), a Prégai Ertéktozsdének és a Varsoi Ertéktozsdének-
2004. évi teljesitményén keresztil mutatjuk be.

M akr ogazdasaq

A kiemelt orszédgok — Csehorszég kivételével- méar 1997 és 2002 kozott is dinamikusan fejlod-
tek, és GDP-jik éves ndvekedés Uteme meghaladta az Eurdpai Uni6 15 régi tagallamanak tel-
jesitményét.

Ez atendencia az el mult masfél év sorén is érvényesilt, s még szignifikansabba valt. A gyor-
san fejlodo orszégok kozé felsorakozott Csehorszdg, sot GDP-ndvekedésenek meértéke
meghal adta Magyarorszagét is. Mint azt az 1. dbrais jél mutatja Lengyel orszég utan, Csehor-
szag brutté hazai termelése is toretlentl ndvekszik, mig Magyarorszagon - akarcsak a tobbi
EU-s tagdllam esetében - lassul6 ndvekedés volt tapasztalhatd, melynek egyik oka az EU
tagallamokra jellemzo regressziv gazdasagi hatédsok begyuruzése volt.
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A hérom orszég tokepiacanak a stlyét |athatjuk az aldbbi dbran. A Budapesti Ertéktozsdének
van a legnagyobb relativ silya a régidban, de mindharom esetben 20 és 30% kozé esik a
tozsdei kapitalizacié GDP-hez viszonyitott stlya.
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Tozsdei kapitalazacié a GDP szazalékaban (2004 dec.)
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A harom tozsde

Mar 2003-ban is kiemelkedo teljesitmeényt értek el Kozép-Eurdpa vezeto tozsdé (Budapest,
Préga, Varsd), s a piaci aktivitéds 2004-ben tovabb nott. A hdrom emlitett tozsde indexei az
europal atlagon felll teljesitettek. A Varsoi Tozsde hivatalos indexe a WIG 81,53%-0t, a
Prégai Tozsde indexe a PX-50 130,7%-ot, mig a BET hivatalos indexe a BUX 79,15%-ot
emelkedett eurd alapon 2003. januar 1-hez képest. E harom index novekedését hasonlitja
Ossze a 3. dbra, a 100 vezeto eurdpai részvény arfolyamanak mozgasat aggregaltan mutatd
FTSE EUROTOP 100 index 2003-2004 évi teljesitményével, mely a vizsgdlt idoszakban
14,73%-kal ndvekedett.
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A régi huvelykujj szabdlyt alkalmazva az &ak emelkedésébol Gnmagaban nem szabad
messzemeno kovetkeztetést levonni. A részvénypiac tartés fellendilésének jele ugyanis a
novekvo likviditas melletti aremelkedés. A harom vizsgdlt piacon éppen ez figyelheto meg a
forgalom alakuldsanak vizsgalata soran.

A hérom tozsde részvénypiaci forgalmat az alabbi grafikon mutatja.
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A részvényforgalom 2003-hoz viszonyitva jelentosen nott. Szembetunoen megélénkdlt a piac
maércius, aprilis, mgus honapokban - vagyis abban az idoszakban, amikor az osztal ékfizetés
mértékérol dontenek a kibocsdtd vdlaatok -, valamint az év végen. Természetesen az
érdeklodés — egyebek mellett - a cégek 2003 és 2004 évi j6 teljesitményének kdszonheto.
Osszehasonlitva a 2004-es és 2003-as év havi forgalmait: Préga és Varso is vegyes képet
mutat, mig a BET junius kivételével folyamatosan jobban teljesitett.

Erdemes 6sszehasonlitani a teljes forgalmat az 5. doréan 1&thatd folyamatos kereskedés (ajan-
lati kdnyves) forgalmaval, amely nem tartalmazza a fix Ugyletkotések eredmeényeit. (Fix
Ugylet tulgjdonképpen egy tozsdén kivil kotott Ugylet, a tozsdén keresztil lebonyolitva
Ebben az esetben mind az eladd, mind a vevo meghatérozott és a tranzakcio lebonyolitasarol a
piac csak késobb értesll, igy a tozsdék nem veszik figyelembe a fix Ugyleteket az
arfolyamszamitésnal.)
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Jdl latszik, hogyha csak a folyamatos kereskedés soran lebonyolitott tranzakcidkat vizsgaljuk,
a budapesti és a varsoi forgalom mellett eltorpil a Pragai Tozsde részvényforgalmanak értéke.
Ott ugyanis a kereskedés meghatarozé része a piac szamara kevéshé étlathaté médon un. fix
Ugyleteken (letérgyalt ligyletek — negotiated deals) keresztll zajlik.

Az azonnali piac mellett a szarmazékos piac forgalma is ndvekedett a vizsgdlt idoszakban. A
hatéridos részvény és az index alapu hatéridos termékek forgamat mutatja az alabbi két
grafikon.
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Ezt az Gsszehasonlitast csupan a Budapest Ertéktozsde és a Varsoi Tozsde esetében tehetjiik
meg, hiszen a Prédga Tozsde nem rendelkezik szarmazékos piaccal. Mig a hataridos
részvények esetében a BET bizonyult eredményesebbnek, addig az index alapi termékek
forgalma Varsoban volt magasabb.

A forgalom értékbeli vizsgalata mellett érdemes a koncentréciora vonatkozé jellemzoket is
figyelembe venni. A 2004 &prilisdt koveto hat honap sorén a piaci tokeértékik alapjan
csoportositott kibocsatok részvényeinek forgalmaaz aldbbi tablézat szerint alakult.



8. abra

A tozsdei cégek étlagos forgalma és a kereskedés koncentrécigja

e Cégek szama Atlagos forgalom mFT Arénya az 6sszforgalomban
Kapitalizécio (mrd Ft) Varsd Praga  Budapest Varsd Préga Budapest Varsd Préga Budapest

1aatt 36 0 15 299,7 - 186,4 0,9% - 0,1%

1-3 46 3 7 717,3 0,2 1814,2 2,6% 0,0% 0,5%

3-10 38 5 9 18109 17 3081,0 5,5% 0,0% 1,1%

10- 25 32 9 5 3289,0 8,0 5170,6 8,4% 0,0% 1,1%

25-50 19 7 5 7714,0 14,5 131781 11,7% 0,0% 2,7%

50 - 100 10 4 4 7576,5 38,4 202352 6,1% 0,0% 3,4%

100 - 500 15 4 3 185133 374205 146 415,8 22,2% 9,6% 18,2%

500 felett 5 4 3 132994,8 353 603,5 586 897,5 42,6%  90,4% 72,9%

Forrés; BET, PSE, WSE

Jol 1athat6, hogy a cseh részvénypiac a legkoncentrdtabb, a forgalom tébb mint 90%-a négy
értékpapirhoz kotheto. A BET esetében mér jobban eloszlik a forgalom a killénbézo méretu
vélaatok kozétt, s ebben atekintetben alengyel piac mutatja a legkiegyenstlyozottabb képet,
hiszen ott alegnagyobb 6t cég ateljes forgalom alig 43%-&t adja.

A piacok lividitasanak Ujabb aspektusét vizsgahatjuk meg a 8. abra segitségével, ahol azt
l&thatjuk, hogy az egyes tozsdéken kapitalizacié szerinti csoportokba osztva mekkora a cégek
atlagos forgama. Azt tapasztaljuk, hogy az 1 millidrd forintnd kisebb cégeket leszdmitva
minden kategéridban a BET-en szereplo cégek étlagos forgalma a legmagasabb. A prégai
tozsdén a magas koncentracionak megfeleloen csak a legnagyobb kapitalizacioju cégek
esetében van emlitésre méltd forgalom, ebben a tekintetben meg is elozik a Varsdi
Ertéktozsdét.

A részvények forgasi sebessége Varsoban volt a legalacsonyabb 25,34%, mig Budapesten
50,98%, Pragaban pedig 69,4% volt. A Prégai Ertéktozsde esetében azonban ne feledkezziink
meg a fix koétések magas aranyérdl, melyet figyelmen kivll hagyva a részvények forgasi
sebessége csupéan 1,18% lenne.

A kiemelkedo forgalom mellett mindhé&rom tozsdén jelentosen emelkedett a kapitalizacio. A
vizsgélt idoszak elejéhez — 2003. januédr 1. — képest a Budapesti Ertéktozsde részvényeinek
piaci tokeértéke 80,69%-kal, a Prégaban jegyzett részvényeké 114,3%-kal, mig a lengyel
részvényekeé 112,88%-kal emelkedett.
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Mint azt az indexek alakuldsa is jOl mutatta: a kdzép-eurdpai vallaatok jé teljesitményét és
igéretes jovaobeni lehetosegeit a piac jelentos forgalom- és &rfolyam-ndvekedéssel jutalmazta.
A kapitalizacid novekedését azonban eltéro okok magyarézzak az egyes orszagokban. Mig az
arak emelkedése mindharom piacon a piaci érték nbvekedését vonta maga utén, addig ez
Varsdban jelentos mértékben kiegésziilt az U tozsdei cégek megjelenése miatti kapitalizacio-
boviiléssel.

A tozsdén forgd részvények értékének megitéését j6l mutatja a P/E réta, ami azt mutatja,

hogy a részvény &ra hanyszorosa az egy részvényre jutd nyereségnek. Az aébbi grafikon
mutatja a piacok 2004. évi atlagos P/E rét§jét.
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Uj részvények

Varsoi Tozsde

Lengyelorszagban mér 2003-ban megkezdodott a vallalatok tozsdére aramlésa. Akkor 6 U
Céget, vagyis azok részvényeit vezették be a parkettre. A vallalatok tevékenységi koriket és a
bevezetés okait nézve is vatozatos képet mutatnak. A HOOP SA Uditoital-gyartd, a REDAN
SA ruhézati és az IMPEL SA nem core business tevékenysegek atvételével foglalkozo cégek
piaci terjeszkedésiik finanszirozédsa miatt kényszeriiltek tokebevonasra tozsdei megjelenés
atjan. A DUDA SA husipari vélaat és az SNIEZKA SA — Lengyelorszég legnagyobb lakk-
és festékgyartd cége- mostanra érte € azt a szintet, hogy a 1990-es évek maganvalla-
kozésakeént indul6 tarsasag komoly kibocsatoként jelent meg a tokepiacon. Ebben az évben
vezették be az elso kilfoldi részvényt, a Bank Austria Creditanstalt részvényeit, melynek
elsodleges piaca a Bécsi Tozsde.

2004-ben 36 részvénnyel bovilt aVarsoi Tozsdén kereskedett értékpapirok kore. A bevezetett
véllalatok nevét az aldbbi tablazat tartalmazza.
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vélaat Bevezetés
idopontja

ATM Grupa 2004.02.05
Plast-Box 2004.02.27
Betacom 2004.03.19
Doradztwo Gospodarcze

DGA 2004.04.20
Techmex 2004.05.19
Inter Cars 2004.05.26
Globe Trade Centre 2004.06.11
JC Auto 2004.06.30
Artman 2004.07.01
Hygienika 2004.07.05
SM Media 2004.07.05
Broker FM 2004.07.14
Ceramika Nowa Gala 2004.07.14
Elstar Qils 2004.07.16
PBG 2004.08.02
Capital Partners 2004.08.20
COMP Rzeszéw 2004.09.27
BorsodChem 2004.10.08
ATM 2004.10.15
Swissmed 2004.10.15
WSIP 2004.11.03
Fam 2004.11.03
PKO Bank 2004.11.10
Torfarm 2004.11.22
PEKAES 2004.11.26
Koelner 2004.11.30
CcCcC 2004.12.02
Praterm 2004.12.06
TVN 2004.12.07
Polcolorit 2004.12.09
IVAX Corp 2004.12.10
BMPAG 2004.12.16
Dwory 2004.12.20
MOL 2004.12.22
Drozapol 2004.12.23
Eurofaktor 2004.12.30

A MOL és a Borsodchem bevezetése kapcsan fontos megjegyezni, hogy ezen papirok
elsodleges legnagyobb likviditdsi piaca tovédbbra is Budapesten maradt, hiszen a nagy
nemzetkozi befektetok preferalt piaca tovébbrais itt taldhat6. Azonban elmondhatjuk, hogy

A foleg — a mé& bevezetett vallalatok mé-
retéhez képest — kis és kozepes ka-
pitalizacioju kibocsatd mellett megjelent
tobb kulfoldi valaat is. Mind a négy
kibocsatd méasodlagos piacanak véasztotta
alengyel tokepiacot. A BET-en is jegyzett
BorsodChem és MOL mellett az amerikai
székhelyu IVAX Corp. (AMEX) és a né-
met BMP AG bevezetésével a kulfoldi
részvények szadma Otre nott Varsdban. 18
bevezetés esetében a cél a nbvekedés és
tovébbi befektetések finanszirozésa, mig a
masik két esetben a piaci érték és avallalat
presztizsének novelése volt. A frissen
debitalt cégek kozott megtaldhatdé az
informatikai, vegyipari, épitoipari,
kereskedelmi vallalatok mellett a média,
sot a szolgdltatGipar képviseloi is. Fontos
még megjegyezni, hogy ezeknek az
Ujonnan tozsdére bevezetett térsasagoknak
a legtobbje nem a Lengyelorszagban most
aktudlis privatizacio eredményeképpen
kerilt a  parkettre, hiszen ma
ganvalakozéasokrol beszél hetiink.
Azonban az év legjelentosebb IPO-ja a
PKO Bank privatizéci6janak eredménye. A
36 Uj részvény megjelenésével a Varsoi
Tozsde részvénypiacanak kapitalizacidja
tobb mint 1000 milliard zlotyiva
emelkedett.

az emlitett két cég sikeresen elérte alengyel maganbefektetoi réteget.
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A MOL és aBorsodchem forgalmanak megoszldsa Budapest és Varsd kozott

MOL: 2004.12.22-2005.01.31 Borsodchem: 2004.10.08-2005.01.31
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Forras, BET, Reuters

A cégek tdmeges tozsdei megjelenése tobb tényezovel is magyardzhatd. Egyes vallalatok mar
két-hdrom éve tervezték részvényeinek bevezetését és a mostani piaci fellendiilés hatésara
tuzték napirendre a bevezetés lehetoségét. A nyugdijalapokra vonatkozd szabalyozasok
reformja is kedvezoen hatott a lengyel értékpapirpiacra. Az (j szabalyozas szerint a
magannyugdij-pénztarak vagyonuk 40%-& fektethetik tozsdén kereskedett részvénybe, mig
Magyarorszégon ez az ardny 30%, Csehorszagban pedig csupan 20% lehet. Ezen belll Len-
gyelorszagban a kilfoldi papirok aranya legfeljebb a vagyon 5%-&t teheti ki. A szabdlyozas
reformja miatt egyszerubbé valt magannyugdij-pénztar alapitésais. A fo kildnbség azonban
nem a szabdyozasbdl, hanem a szabalyok akamazdsabdl ered: ugyanis mig a lengyel
nyugdijalapok ki is haszndljak a torvény nyuijtotta lehetoséget és eszkdzelk kdzel 30%-at
részvénybe fektetik, addig Magyarorszagon ez az érték a 10%-ot sem éri el. Egy 2002. évi
felmérésbol jol latszik ez atendencia. A lengyel nyugdijpénztérak vagyonuk tébb, mint 27%-
a fektették részvényekbe, mig Magyarorszagon és Csehorszagban ez az ardny 10% alatt ma-
radt. Ezt mutatja az aldbbi téblézat is.
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A lengyel kisbefektetok nem csak a nyugdijpénztérakra figyeltek fel az elmult idoszakban,
hanem — foként az emelkedo arfolyamok hatéséra - a befektetési alapok is egyre vonzdbb
befektetési |ehetoségeket kindlnak szamukra. A fent emlitett folyamatok egy(ttes eredménye
lehet az, hogy Uj bevezetések szempontjabol a Varsoi Tozsde Eurdpa egyik vezeto piaca lett
2004-ben.

Préga

A Vasdi Tozsde kiemelkedo eredményei mellett a Pragai Tozsde mar korantsem
buszkélkedhet ennyire. 2003 folyaméan Uj részvényt nem, inkdbb kotvényeket vezettek be.
2004-ben eddig egy értékpapirral bovilt a cseh piacon kereskedett részvények szama. A
Hollandidban bejegyzett, de foleg Csehorszagban és Szlovakidban tevékenykedo ZENTIVA
részvényel eddig a Pozsonyi Tozsdén forogtak. Az egészségligyi termékeket és gydgyszereket
gyarté cég azonban juniusban kivonta papirjait a pozsonyi piacrél és inkabb a cseh tozsdét
vélasztotta. Ezzel alépéssal kivanta élénkiteni részvényeinek forgalmét.

Budapest

A Budapest Ertéktozsde a 2003-as évet két (j bevezetéssel zérta, bar egyik sem tekintheto
IPO-nak. A Forras Rt. torzsrészvényét és osztalékelsobbségi részvényét is bevezette tavaly
augusztusban a BET-re. Ennek a kibocsitasnak fo momentuma a karpétléas jegyek
becserélése volt. A 2003-as év méasik eseménye az FHB részvények bevezetése volt, melynek
sorén az APV Rt. értékesitette a tulgjdondban 1évo FHB részvények egy részét. 2004 a
Freesoft Rt. IPO-j& hozta a BET-nek. Az informatikai szolgédtatd cég részvényei 2004
szeptemberétol forognak a Budapesti Ertéktozsdén. A folyamatos kindatbovitést szolgélja a
BET Tozsdeképes Cégek Klubja (TCK) elnevezésu kezdeményezése.,, A BET ezzdl is t&
mogatja és nyilvanos bemutatkozési lehetoseget biztosit azoknak a vélalatoknak, melyek a
kozeljovoben tozsdére szeretnének lépni. A Klubnak jelen pillanatban 30 tagja van, s az igy
bemutatkozé véllaatok szama egyre boviil. 2005-ben - a varakozésok szerint - 4-5 Ujabb tér-
saség részvényeit vezetik be majd a BET-re, melyek kozil talan az elso a TVNetWork Rt.
lehet, mely a kdzelmultban jelezte, hogy 2005 folyaman tervezi papirjai tozsdei bevezetését.

K észitette: Marczell Zsofia, BET



