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A Romaniai Vallalkozasokért Egyesiilet (roviditett elne-
vezés: ROVE), alulrdl épitkezs, onkéntes tagsdgud, non-profit
orientalt, nem kormdnyzati, partokt6l fiiggetlen, 6nallé jogi
személyiséggel rendelkez6 egyesiilet, mely 2005-ben keriilt
bejegyzésre.

Az egyesiilet romén nyelvi elnevezése ,,Asociatia Pentru
Promovarea Afacerilor din Romdnia” (roviditve: APPAR).

Az egyesiilet célkitiizése:
* a gazdasagi verseny szabadsdgédnak tiszteletben tartdsdval
elémozditani a gazdasag fejlodését és szervez&dését Roma-
nidban.

Az egyesiilet céljai:
« kiilfoldi, illetve hazai t6ke, javak és eszk6zok befektetései-
nek elGsegitése;
» gazdasigi szerepldk, kormdnyzati intézmények, illetve
nem korményzati intézmények kozotti egylittmiikodés, par-
beszéd kialakitasa;
* f6rum biztositdsa a tagjait foglalkoztat6 vallalkozasi, gaz-
dasagi és szakmai kérdések megtargyaldsara, megoldasara;
* a piacgazdasag miikodését akadalyozo vagy korlatoz6 jog-
szabdlyok, intézkedések mddositasa;
* egy széles kord hazai és kiilfoldi informacidés adatbazissal
rendelkezd irodahdlézat kiépitése;

z. 2z

* kdozremiikodni az Eurépai Unihoz torténd csatlakozds ko-

2.

vetelményeinek teljesitésére torténs felkésziilésben;
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* elGsegiteni a helyi véllalkozdsok bevondsat eurépai unios
konzorciumokba;

* az Eurépai Uni6ban meghonosodott piaci magatartas elter-
jesztése, az Eurdpai Kozosség elGirdsainak népszertsitése;
* elémozditani a gazdalkod6 szervezetek szabvanyositissal,
minGségiiggyel és iparjogvédelemmel 0sszefiiggs tevékeny-
ségét;

* kutatas-fejlesztés, kornyezetvédelem elGsegitése

* regiondlis teriiletfejlesztés.

Szolgdltatdsok:
» tajékoztato fiizetek, illetve egyéb kiadvanyok megjelentetése
* elméleti és gyakorlati titmutaté kezdd vallalkozéknak;
¢ elGadasok, konferencidk, iizletember-talalkozok és kiallita-
sok szervezése;
* palyazati tandcsadas;
* tanfolyamok, képzések szervezése;
* partnerkeresés;
* 9sztondijak, kiilfoldi szakmai tovabbképzések biztositasa;

* tagjai érdekében kifejtendd lobbi tevékenység.

Az egyesiilet tagja lehet barmely magédnszemély, aki a
tagsdggal jar6 jogokat és kotelezettségeket dnkéntesen vallalja,
illetve egyesiileti tagként felvették.

A ROVE tagjai rendszeresen tartandé munkamegbeszélések
keretében értékelik az egyiittmiikodés tapasztalatait, meghata-
rozzak a soron kovetkezs idGszak kozos feladatait, a kovetendd
irdnyelveket.

A Romaniai Vallalkozasokért Egyesiilet elérhetdsége:
appar@emerigos.ro

TOKEPIAC - ERTEKTOZSDE

Motto: Aki hdrom nappal képes eldre ldni, az gazdag
lesz hdromezer évre. (japdn kozmondds)

Bevezetd — Kockazat és hozam

Naélunk még ma sem tekintik széles korben megbiz-
hat6 befektetési lehetGségnek a t6zsdét. Romanidban je-
lenleg sem haladja meg az aktiv t6zsdéz6k szdma a tizez-
ret. Ugyanakkor az orszagban jelenleg is mintegy kilenc-
tizmilliéra becsiilhets a részvényesek szdma, s ezek tobb-
sége még ma sincs tisztdban azzal, hogy részvényeket bir-
tokol, ugyanis a tomegprivatiziciéban részt vevd szemé-
lyek, akik 1992-ben munkaviszonyban voltak, valameny-
nyien kaptak toredékrészvényeket a befektetési vallala-
tokndl (SIF).

Sokakat az tdntorit el, hogy a t&zsde kockdzatos. A
t6zsde azonban csak addig kockdzatos, ameddig nem is-
merjiikk. Utdna mdr pontosan tudjuk, hogy milyen 1épé-
siink milyen eredménnyel jarhat. Ha a kockdzatot felmér-
tik, képesek lehetiink egyre jobban jitszani a t&zsdén,
egyre tobb és nagyobb profitra szert téve.

Azok tobbsége, akik a Bukaresti ErtéktGzsdén fektet-
tek be az elmult években, befektetésiik jelentds mértékd
gyarapodésait konyvelhették el. A vezetl részvények tobb-
sége a pénzpiaci kamatokat tobbszorosen meghaladé ho-
zamot eredményezett, f6leg az elmdlt 6t évben. Van olyan
vezetd részvény is, amely esetében, ha valaki 1999-ben
egy négyszobds tombhdzlakds akkori arét fektette be, ma
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mdr euréban is milliomosnak mondhatja magdr, hiszen
még eurdban is hét év alatt 53-szorosdra emelkedett a
részvény értéke. A részvénypiacban rdaddsul — a kornye-
70, az Eurépai Unibhoz csatlakoz6 orszadgok példdja alap-
jén — a csatlakozds el6tti, s a csatlakozds utani legaldbb két
évben is 6ridsi novekedési potencidl rejtézik.

A t6zsde ugyanakkor nem csak kockdzati, hanem
kockazat-elharitdsi eszkozokkel is rendelkezik. Az &4ru-
t6zsdék hataridGs aru- és devizakontraktusai éppen rovid-
és kozéptavon az arfolyamok, illetve drak emelkedésébdl,
vagy csokkenésébdl szarmazé kockazatokat csokkentik.

Tokepiac

A gazdasdg pénziigyi piacait két nagy csoportra osztjuk:

* tékepiac, ahol éltaldban a hosszu lejarata hitelek,

valamint a részvények forognak;

* pénzpiac, amely a néhdny napos (6rés) kolcsonoktdl

az egyéves lejaratu hitelekig minden hitelformat felolel.

Mindkét piacon pénzt cserélnek pénzért. Mig a pénz-
piaci kolcsonok forrdsa nemcsak a megtakaritds, hanem a
fogyasztdsra még el nem koltott jovedelem, a tSkepiac
egyértelmiien a megtakaritdsokat alakitja 4t befektetéssé.

A tékepiac f6bb eszkozei:
* részvények;
* kotvények;
» zaloglevelek (vdllalati és lakasépitési);
* hosszu lejarati bankbetétek és hitelek.
Az értékpapirpiac tehat mind a pénzpiacnak, mind a
t6kepiacnak részpiaca.
6

Az értékpapirpiac csoportosithato:

* az addasvétel targya szerint (részvénypiac, kotvény-
piac stb.);

* a kibocsato szerint (dllampapirok piaca, lakdsépité-
si zéloglevelek piaca stb.);

* foldrajzi elhelyezkedés szerint (nem kozpontositott,
szétszort helyeken példdul a bankok kozotti kereske-
dés, valamint a kdzpontositott t6zsdei kereskedés).

Tézsdék

A tézsde valamely egységesitett, szabvanyos termék
(értékpapir, deviza, nemesfém, mezdgazdasagi termény stb.)
meghatarozott egységeinek koncentralt, szabélyozott piaca.
A t6zsdei kereskedés alapelve a nyilvanossdg, a befektetSk
informécioval val6 egyenld ellatottsaga, védelme. Egy-egy
piacon a tzsde sokszor dralakitd, arcentrum szerepet tolt be,
amelyhez a gazdasdg szereplGi igazodhatnak. Az a koncent-
ralt piac, ahol taldlkoznak a vevdk és az eladok. A kereske-
delem azonban szervezett keretek kozott, meghatarozott
szabdlyok szerint zajlik. A t6zsdén csak t6zsdetagok kothet-
nek iizletet. A t6zsde rendje, a t6zsdei tagga val6 valas fel-
tételei orszdgonként, vagy akar t6zsdénként is eltérdek. A
t6zsde alapvetSen nem profitorientdlt intézmény, de dnfenn-
tarto.

Jogdlldsa szerint megkiilonboztetiink:

* eurOpai (kontinentélis), kdzjogi jellegi t6zsdét, ahol

az allam gyakorol feliigyeletet,

* angol-amerikai t6zsdetipust, ahol a t6zsde magéanjo-

gl intézmény, részvénytarsasagi formdban mikodik.
7
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A tozsdék két alaptipusa:
e az értéktdzsde;
* az arutGzsde.

Az értéktozsde

Az értéktdzsdének hdrom fajtdjat ismerjiik: deviza-
t6zsde, nemesfémtbzsde (arany, eziist, platina) és értékpa-
pirtdzsde.

Az értékpapirtozsde

Az értékpapirtzsde az értékpapirok koncentrilt pia-

ca. Feladatai:
* az addsvétel lebonyolitédsa;
* az értékpapirok arfolyamdnak megallapitésa;
* 1j értékpapirok bevezetése.

Az értékpapirt6zsdét az elnokség vezeti, amelynek
nagyobb hatdskore van, mint az drut6zsdén. Szerepldi a
t6zsdeligynokok, akik kozvetitenek az értékpapirt vasar-
16k és eladdk kozott. A hivatalos ligynok, a broker, sajat
nevében €s szamldjara nem kothet iizletet, és csak tdzsde-
kartyaval rendelkezé tigyfelet szolgalhat ki. A szabadiigy-
nok, dealer, csak sajat nevében és szdmldjara kothet iizle-
tet; kinevezésének alapja szakismeret és a megfelels va-
gyoni biztositék. A t6zsdén tevékenykedhetnek a bankok
képviseldi is, akik bankjuk nevében adnak-vesznek.

Miért nem mehetiink mi magunk a tézsdére iizletel-
ni? Hogyan juthatnak a befektetSk az értékpapirokhoz?
Hogyan lehet adni-venni a kotvényeket, részvényeket? —
fogalmazddnak meg benniink a kérdések.

8

A befektet6k nem vihetik megtakaritott pénziiket
kozvetleniil a t6zsdére, hanem mindezt egy befektetési
vallalkozas segitségével, vagy ahogy a hétkdznapi életben
nevezik, egy brokercégen keresztiil érhetik el. Ha a befek-
tet6k vésarolni vagy eladni szeretnének, fel kell keresniiik
egy brékercéget s az § kozremikodésiikkel hajthatjdk
végre az iigyletet. A brokercégnél szamlat kell nyitni és
megbizast kell adni bizonyos értékpapir vételére vagy el-
addsara. Ha vasarolni szeretnénk, akkor természetesen a
venni kivant értékpapir ellenértékének is a szamlankon
kell lennie.

Hogy miért nem mehetiink mi magunk a t6zsdére iiz-
letelni? Ennek nagyon egyszer(i oka van: ahhoz, hogy a
t6zsde megbizhat6an mikodjon, az sziikséges, hogy az ott
kozzétett ajanlatok valdban teljesiiljenek is. Ehhez olyan
szereplSk sziikségesek, akik megfelel§ szakértelemmel,
t6keerdvel rendelkeznek. Képzeljiik el, mi lenne, ha egy
megkotottnek vélt ligylet utdn valaki azt mondand: elné-
zést, csak vicceltem.

A tézsdei befektets tehat a brokeren keresztiil kot
izletet. Ezért a szolgdltatasért a befektetd jutalékot fizet,
ez brokercégenként valtozé mértékd Osszeg, s a broker-
cégnek ezekbdl a jutalékokbdl kell fedeznie mikodési
koltségeit. Minden brokercég mds-mds iizletpolitikat
folytat. Van, aki a nagyobb ligyfelekre szakosodik, ezek-
nél a minimalis tranzakcids dij viszonylag nagy lehet, vi-
szont nagyobb 0sszegl tranzakciokndl sem sokkal maga-
sabb a dij. Ha valaki csak kisebb 0sszegeket szeretne be-
fektetni, akkor ez szdmadra, a befektetni kivant Osszegre
vetitve relative nagy koltséget jelentene. Roménidban a
maximadlis tranzakcids iigyleti dij 8 szazalék, s ezt a bro-

9
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kercégek az egyszeri ligyfeleknél alkalmazzak, akik a to-
megprivatizacidban szerzett értékpapirjaikat értékesitik.
Ilyenkor a brékernek tobb is a koltsége, mert a jogi sza-
balyozds feltételekhez koti az tigylet lebonyolitdsét, pél-
daul az 6sszeg csak pénzesutalvanyon fizethetd ki. Alta-
ldban azonban az ligyletekre 1-2 szdzalék kozotti jutalé-
kot szamitanak fel a forgalomtdl fiigg&en, s6t egyes bro-
kercégeknél akar a 0,4-0,5 szdzalékos jutalék is elképzel-
hetd, igaz ehhez tobbszdzezer forgalmat kell biztositani
havonta. A részvényekre egyébként, minden egyes tranz-
akciondl, vasarlasndl és eladdsndl kiilon felszamoljdk a
jutalékot, ami ad6zési szempontbdl leirhat6 koltség.

A t6zsdei iigyleteknek két nagy fajtdja van: az azon-
nali és a hatdridGs ligyletek A hatdridGs iigyletek specia-
lis, némileg nagyobb kockdzatot jelents iigylettipusok, a
Bukaresti Ertékt6zsdén még nem vezették be.

A befektets tehat megadja megbizasat a brokerének.

* piaci dras megbizds (vésdrolni az éppen érvényes

piaci 4rszinten);

* limitdras megbizds (példaul Azomures-részvényt

vasérolni, ha a részvény dra 20 banira csokken);

* stop loss megbizds, amelyet veszteség-limitdlasnak

is neveznek (egy elére megadott dron a brokernek kii-

16n utasitds nélkiil is kotelezGen le kell zarnia az tigy-
letet, elkeriilve ezzel a még nagyobb veszteséget).

A bréker tehdt frdsos megbizast kap a t6zsdézd ligy-
felektdl.

A megbizdsokon a kovetkezd elemek szerepelnek:
1. az értékpapir megnevezése és mennyisége;
2. venni (BUY) kell vagy eladni (SELL);

10

Az elektronikus kereskedési rendszer miikodése
Kereskedelmi Kereskedési
munkaallomas feliilet

Bt — 3 T

Ajénlat Kotés
visszaigazolas

Kozponti ajanlati

Személyesen

konyv
Az ajanlatok parositasa megfeleld
ellenajanlattal

Kozponti rendszer

3. melyik t6zsdén (példa: IMM - International
Monetary Market, Frankfurti Ertékt(’izsde);

4. milyen idSpontban érvényes a megbizas;

5. milyen ar mellett.

Amikor a befektetd megadta a megbizast, a broker
bemegy a t&zsdeterembe, illetve tjabban szamitogépes
termindlhoz. A t6zsdei kereskedés klasszikus mddja — mé-
ra mir megsziint —, hogy a brokerek Osszegyilnek egy te-
remben €s ajinlataikat bekiabdlva teszik kozzé —, ha adott
feltételekkel van érdekl6dd, a masik broker szintén bekia-
balva jelzi: hajlandé megkotni az iigyletet. Ezt hivjdk nyilt
kikialtasnak. A forgalom novekedése miatt azonban méra
mindenhol attértek a kevésbé latvanyos elektronikus ke-
reskedésre, melynek lényege, hogy a brokerek irodajuk-
ban iilve szamitogépen keresztiil viszik a rendszerbe ajan-
lataikat. Sokkal gyorsabb, pontosabb, de kevésbé latva-
nyos.

11
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Ha megkototték az ligyletet, akkor egy kevésbé latva-
nyos, de legaldbb ilyen fontos feladat kovetkezik: el kell sza-
molni a tranzakciét. Régen, amikor még minden befektetd
kinyomtatott részvényekkel a tdskdjdban sétilt, akkor a
tranzakciot kovetGen magén a részvényen is jelezték az ese-
ményeket. A papir hétlapjan végig lehetett kdvetni, hogy kik
voltak a részvény korédbbi tulajdonosai, hiszen minden 4tru-
hazéaskor megforditottak az értékpapirt és bejegyezték az uj
tulajdonos nevét. Napjainkban az értékpapirokkal valé ke-
reskedés nagysagrendje és sebessége annyira megndtt, hogy
ez a régi forma csak akadélyoznd az értékpapirok gyors 4t-
ruhdzasat. Ezért ma mar nem oltenek fizikai format a papi-
rok, s ezt dematerializdcionak nevezziik. A romén szabalyo-
zas szerint az iigyfélnek még a megbizas eldtt biztositania
kell a részvények ellenértékének megfelels anyagi fedezetet.
Maga az elszamolds a brokercégek kozott az tizletkotés utan
harom nappal torténik, dm az ligyfél gyakorlatilag mar a
megvasarlast kovetd pillanatban értékesitheti a megnyitott
részvényszamldjara megvasarolt részvényt.

Tézsdeindexek

A t6zsdeindex a t6zsdei piac egészét szimbolizdld
mutatészam. A tdzsdeindex kovetkezd tipusait kiilonboz-
tetjiik meg:

1. Arsilyozasu tSzsdeindex, amelyben vélogatott
részvények atlagarfolyamat szamoljdk. Ilyen a New York-
1 tézsde indexe, a Dow Jones index. Az index szamitdsa-
kor 30 vezet6 ipari vallalkozds, 20 vasuti részvény, illetve
15 koziizemi értékpapir atlagarfolyamat szdmoljak. Ha-
sonl6 a Toki6i T6zsde Nikkei 225 nevi indexe.

12

2. Piaci értékkel sulyozott index, ahol a részvények
indexen beliili ardnya megfelel a kibocsét6 véllalatok pia-
ci sulydnak. Ilyen a Toki6i T6zsde Nikkei 300 indexe, a
Londoni T6zsde indexe, az FTSE 100.

A londoni t6zsdeindex szdmitdsakor 103 vezetG rész-
vényt vesznek figyelembe. 1998 februdrjdban a kovetke-
z0k voltak a legjelentGsebb t6zsdei indexet befolydsold
értékpapirok:

* Glaxo 7,03%

* Lloyds 4,90%

* British Petroleum 4,80%

e Smith Kline Beecham 4,70%

A Frankfurti ErtéktSzsde indexe, a DAX alakitdsdban
ugyanabban az idében a kovetkez§ részvények voltak a
legfontosabbak:

e Allianz 11,05%

* SAP AG 6,41%

e Daimler Benz 6,06%

e Miinchner Riick 5,80%

A Pirizsi Ertékt6zsde indexét, a CAC 40-et a kovet-
kez§ papirok befolydsoltdk:

 France Telecom 8,94%
* EIf Aquitaine 6,05%

* AXA-UAP5,77%

¢ [.’Oreal 5,58%

A masik amerikai piaci értékkel sulyozott indexet, a
STANDARD AND POOR'’S 500-at, otszaz amerikai val-
lalat részvényeinek értékét 0sszeadva szamitjak ki.

Hasonléan piaci értékkel silyozott index a Bukaresti
Ertékt6zsde indexe, a BET, illetve a Budapesti Ertékt6zs-
déé, a BUX. Ez utdbbi esetben a viszonyitasi alap 1000

13
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pont, amely a t6zsde beinditdsdnak napjan, 1991. janudr 2-
an volt érvényes. A Bukaresti ErtéktSzsde esetében a
BET-indexet (az 1995. évi induldskor volt 1000 pont) a tiz
vezetd részvény — a SIF befektetési véllalatokat kivéve —
hatdrozza meg, osszetétele pedig jelenleg a kovetkezs:

A BET index

Részvény Siilyozas (%)
BRD — Romin Fejlesztési Bank Bukarest 20.00
SNP — Petrom Bukarest 20.00
TLV — Transilvania Bank Kolozsvér 18.79
RRC — Rompetrol Rafinare Konstanca 15.08
OLT - Oltchim Ramnicu Vilcea 12.38
ATB — Antibiotice lasi 5.95
IMP — Impact Bukarest 4.47
TBM — Turbomecanica Bukarest 2.31
AZO — Azomures Marosvdasarhely 0.88
RBR — Rulmentul Brassé 0.14

A Bukaresti Ertékt6zsde masik meghatdrozé inde-
xe a BET-C (compozit),

amelynek kiszdmitdsa- A BET-FI index
kor valamennyi jegyzeFt Részvény Stily(%)
részvény drfolyamat fi- I'gyo " oS 26.01
gyelembe veszik, illetve
a BET-FI, amely az ot SIF3 Brass6 20.65
SIF befektetési vdllalat | SIF1 Arad 19.85
arfolyamszintjét jelzi a SIF5 Craiova 18.12
mellékelt stlyozéssal:
SIF2 Bédk6 15.36
14

3. EgyenlGen sulyozott index. Ilyen a Value Line in-
dex, amely 1700 amerikai véllalat részvényeinek mértani
atlagat jelenti.

Ertékpapir

Az értékpapir valamilyen vagyonnal kapcsolatos jo-
got megtestesitd, forgalomképes okirat vagy szdmlin
megjelend Osszeg, amely a legtobb esetben forgathatd, va-
gyis atruhdzhato.

Az értékpapir lehet:

1. csekk,

2. valto,

3. allampapir,

4, kotvény,

5. részvény,

6. mds értékpapir.

A csekket és a valtot mint fizetési eszkozt hasznaljak,
igy a t6zsdén a tobbi értékpapirformaval kereskednek.

Allampapirok

Az allampapir az édllam 4ltal kibocsétott, az dllam-
adossdgot megtestesité értékpapir, amelyben az allam
addssagtorlesztést és kamatjaradék-fizetést igér. Romani-
dban a t6zsdén még nem kereskednek allampapirokkal.

Kotvények

A kotvény egy addspapir; fix kamatozdsu, dltaldban
hosszabb lejarati értékpapir. Szolhat névre vagy bemuta-
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tora. A kotvény kibocsatoja kotelezi magat, hogy eldre
meghatdrozott idSpontban visszafizeti a névértéket €s az
addig esedékes kamatokat. A kamat fizethets évente vagy
félévenként, nagyon ritkdn havonta is.

A kiilonleges kotvények osztdlyozdsa:

1. az atvalthat6 kotvények egy hatarid6n beliil atvalt-
hat6k a véllalat kibocsitandé részvényeire;

2. az opcids kotvény jellegében hasonld az el6z6hoz,
az eldvasarlasi jog a kibocsaté mas kotvényére, vagy rész-
vényére érvényes;

3. a nyitott kotvény hosszu lejdratd, dltaldban 18-20
éves, meghatdrozott idGpontban azonban még lejérat elGtt
visszavélthat6 (példdul a 7. vagy 14. évben);

4. a kamatszelvény nélkiili kotvény esetében a kibo-
csatds névértéke alatt torténik, példaul a visszavéltasi 4r
vagy névérték 40 szdzalékan, igy nem létezik addztathatd
kamatjovedelem;

5. valtoz6 kamatozdsu kotvény esetében a kotvénytu-
lajdonos a fix kamaton feliil részesedik a vdllalat tiszta
nyereségébdl.

A kotvény kibocsdtdsdban tobbnyire egy pénzintézet
mikodik kozre, a kdtvényeket gyakran arveréssel, aukci-
oval jegyzik. Az aukcick két fajtdjdt ismerjiik:

* francia aukciéndl az ajanlatokat egy meghatédrozott

minimdlis drfolyamon fogadjak el,

* a holland licitnél az 4rajdnlatokat az arfolyamok

csokkend sorrendjében regisztraljdk, mig a teljes Os-

szeg lejegyzése meg nem torténik.

A kotvényt lehet szindikétusi eljardsban is jegyezni,
amikor tobb bank elére meghatarozott arfolyamon megve-
szi a teljes kibocsdtott mennyiséget, majd azt sajat kocka-
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zatdra eladja. Az itt fizetett arfolyam 4ltaldban kisebb,
mint a kibocsatasi arfolyam.

Roménidban az értékpapirpiacon az dnkorményzati,
municipdlis kdtvényeket forgalmazzak.

Részvények

A részvény egy értékpapir, amely igazolja a rész-
vénytarsasag alaptSkéjéhez vald hozzdjarulast. Egy olyan
értékpapir, amelyet a vdllalatok alapitdsakor vagy alaptd-
kéjének emelésekor bocsdtanak ki, s mely a véllalat rész-
vénytarsasagi t6kéjének meghatdrozott hanyadat testesiti
meg, nyereségrészesedésre, valamint tulajdonosi jogok
gyakorldsdra jogosit. Egy vdllalat alaptGkéje = részvények
szdma X részvények névértéke.

Hogyan kezdjiink t6zsdézni?

Mi az az els6 és taldn legfontosabb dolog, ami nélkii-
lozhetetlen a t8zsdézéshez? Sokak szerint a pénz. De ez
nem elég.

A t6zsdéz6k legtobbje ugy kezdi el az ismerkedést
evvel a teriilettel, hogy a megtakaritott pénzébdl vasarol
valamilyen részvényt. ElG6tte esetleg megkérdez egy-két
ismerGst, akir6l tudja, hogy mar foglalkoztak a témdval —
netdn részvényiik is van, de a kérdez&skodés maximum
arra vonatkozik, hogy milyen részvényt vegyen. Pedig en-
nél sokkal tobbre lenne sziikség: arra, hogy aki a t6zsde
teriiletére téved, legaldbb azt tudja, hogy mi varhat r4.

Azt mindenki tudja, hogy a t6zsde kockdzatos dolog,
s6t, azt gondolom, hogy pont ez a vonzereje. De a kocké-
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zat mértékérsl egészen addig nincs pontos képiink, amig
sajat boriinkon nem érezziik. Ha pedig mér érezzik, az
mér régen rossz...

A t6zsdézést nem onnan kell kezdeni, hogy el6te-
remtjiik rd a pénzosszeget, bemegyiink a brokercéghez,
nyitunk egy szdmlét és azt mondjuk: ,,Hat... akkor legyen
Petrom.” Ez a mondat a folyamat végén kellene, hogy el-
hangozzék, nem pedig az elején. Mert ahhoz, hogy meg-
vegylik az elsd részvényiinket, el kellene oda jutni, hogy
tudjuk, mit, miért, €s mikor akarunk tenni a t6zsdepar-
ketten. Ehhez pedig a t6zsdei alapszabalyok, vagy in-
kabb azt mondandnk, hogy legaldbbis alapvetS t6zsdei
ismeretek sziikségesek.

Altaldnos tapasztalat az is, hogy a kezd§ t6zsdézSk
nem érzik igazdn sziikségét a tanuldsnak. Ha egy-két
tranzakciéjuk sikeres volt, akkor pedig egyenesen nem
1s értik, hogy masok mit piszmognak konyvekkel, stra-
tégidkkal. Ez a magatartdsforma tobb éves tapasztalat-
tal rendelkez6 befektetSkre is igaz lehet. Az valdban
igaz, hogy kell a tapasztalat és az evvel jar6 nehéz id6-
szakok nélkiil nincs siker. De hozzdtessziik, hogy az is-
mereteket, bizonyosfajta szabdlyrendszer haszndlatat,
az eldre kialakitott kereskedési tervet hossziitdvon nem
lehet nélkiilozni. Nyilvdnvaléan nem célunk, sem tisz-
tink azt mondani, hogy mi ismeriink egy-két-hdrom
alapszabalyt és stratégidt, és ezeket kell haszndlni, ah-
hoz, hogy sikeressé vdljon valaki a t6zsdén, de azért ér-
demes néhdny alapismeretet elsajdtitani és figyelni, és
elemezni azokat a cégeket, amelyekbe be kivanunk fek-
tetni. Bar ez igazdbdl csak a fundamentalista t6zsdéz6k
eljardsa, a legjobb ezzel kezdeni, hiszen valdszintleg
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nem rendelkeziink akkora t6kével, hogy mdés eljardso-
kat alkalmazhassunk. Eppen ezért a jegyzett vallalatok
piaci mutatdinak elemzésével kell kezdeni

Piaci mutatok

A piaci mutatok a cég értékelésébe bevonjak a t6zs-
dei arfolyamokat, mint a befektet6i kozosség cégre vonat-
kozé véleményét. A mutatok egyrészt folyamatosan vél-
tozhatnak, hiszen a piaci arfolyam véaltozdsa e mutatdk ér-
tékére is hatést gyakorol, masrészt itt is igaz az a kordbban
mar tobbszor hangoztatott 4llitds: nincs egyértelmd sza-
baly, mely alapjan csukott szemmel is eldonthet§ lenne az
értékek magas vagy alacsony volta.

A legfontosabb piaci mutatok:
* piaci kapitalizicid
* egy részvényre jutd eredmény (EPS)
» arfolyam/nyereség (P/E)
* arfolyam/konyv szerinti érték (P/BV)
* osztalékhozam
* relativ arfolyam

A piaci kapitalizacié nem mds, mint a tirsasig rész-
vényeinek szdma szorozva az éppen aktudlis drfolyam-
mal. Mds széval azt is mondhatjuk, hogy abban az adott
pillanatban a befektetGk Osszessége mennyire értékeli a
véllalatot. Ez persze egy kicsit elnagyolt 4llit4s, hiszen so-
ha nem a teljes részvénymennyiség fordul meg a t6zsdén.
Itt még érdemes egy fogalmat megemliteni, mégpedig a
kozkézhdnyadot. A kozkézhanyad azon részvényesek tu-
lajdondban 1év6 részvények Osszessége, akik nem szadmi-
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tanak stratégiai befektetdnek, illetve részesedésiik nem
haladja meg az 5 szdzalékot.

Egy részvényre juté eredmény (EPS). Az egy rész-
vényre juté eredmény (Earnings per Share, EPS) szamité-
sdnak mddja:

adozott eredmény

EPS = —— p
részvények szdma

Nyereséghozam-mutatd, vagy arfolyam/nyereség
(Price per Earnings, P/E, vagy PER) mutat6 az éppen ak-
tudlis piaci arfolyam és az EPS hdnyadosa. A P/E mutat6
szamitasandl dltaldban a kovetkezd, vagyis elbttiink allo
id&szak varhaté EPS-értékével kalkuldlunk. Erre vonatko-
70 becslést egyrészt maguktdl a vallalatoktdl szerezhetiink
be, masrészt a brokercégek elemzdi is folyamatosan készi-
tik elGrejelzéseiket.

Gyakorlatilag ez azt jelenti, hogy a nyereség ,.ennyi-
szeresét”, P/E-szeresét kell fizetni, ha meg szeretnénk va-
sarolni a részvényt. Ha alacsony a P/E, hamar ravaghat-
nank: olcs6 a részvény, hiszen a mostani jovedelmének
csak néhanyszorosat kell érte fizetni. De ez lehet, hogy
csak azt jelzi: a varhat6 novekedési rata alacsony. Egy ma-
gas P/E érték pedig jelentheti a nagy novekedési lehets-
ségbe vetett bizalmat. A P/E esetében dltaldban 10 szdza-
1€k alatti inflacids ratandl a brokerek azt mondjak, hogy a
15 alatti P/E jénak mondhatd, vagyis érdemes megfontol-
ni a befektetést, mig a folott magas. Ez sem orokérvényd
szabdly, mert sok més tényezdt is figyelembe kell venni, a
konyv szerinti érték és az arfolyam ardnyét, a részvény
likviditdsat, vagy az osztalékfizetési ratat is. A roman
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t6zsdén vannak olyan cégek, amelyek P/E mutatéja 3-4
koriil mozog most is, ami szenzdciésnak mondhatd, 4m az
illetd vallalatoknak bizonytalan addssdgai vannak, politi-
kai viharok dulnak koriilotte, vagy éppen nem fizetett 0sz-
talékot az elmilt években részvényeseinek. Csak a P/E-
mutatét megvizsgdlva nem szabad donteni, mindenképp
ebben az esetben értékelni kell az drfolyam és konyv sze-
rinti érték ardnyat is.

Arfolyam/konyv szerinti érték (P/BV). Az drfo-
lyam egy piaci kategéria, mig a konyv szerinti érték egy
szamviteli kategoria, mely a cég mérlegébdl kalkulalhato.
Tegyiik fel, hogy minden eszkozt eladunk (annyiért,
amennyiért a konyvekben szerepel), majd kifizetjiik a hi-
telez8ket, akkor ami marad, az a részvényeseké. Ez a sa-
jat téke (capitaluri proprii), amit, ha elosztunk a részvé-
nyek szdmdval megkapjuk az egy részvényre es§ konyv
szerinti értéket.

A részvényérték alapesetben magasabb, mint a konyv
szerinti érték, de itt sincs éltaldnos szabdly a mértékre.
Fejlett gazdasdgokban még a veszteséges cégek esetében
is legaldbb 1-2 kozott mozog, mig a nyereséges véllalato-
ké dltalaban 3 folotti. Ha tdl alacsony az ardny, esetleg a
konyv szerinti érték ald csiszik a részvényérték, megérhe-
ti a felvasarlds; ha pedig til magas lenne az ardny, akkor
nem €éri meg felvasdrolni, érdemesebb ,.kl6nozni”, vagyis
hasonl6 tevékenységti, hasonlé masik céget vasarolni. A
P/BV ardny egyébként dgazatonként eltérd: a banki szek-
torban dltaldban 4,5 folotti, de magas a gyodgyszeripari,
k&olajipari cégeknél is.

Osztalék-kifizetési rata. A vdllalatok az adézott
eredményt kifizethetik osztalékként, de dltaldban nem igy

21



rove6_v4.qgxd 8/10/2006

12: 04 PM Page 22

tesznek: a profit egy részét esetleg kifizetik osztalékként,
a tobbit visszatartott nyereségként a cég fejlédésének, for-
rasigényének szolgdlatdba allitjak. A tarsasdgok gyakran
hosszabb tdvon kiszdmithat6 osztalékpolitikat folytatnak,
azaz a profit adott hanyadat fizetik ki osztalékként.
Osztalékhozam. Az osztalékhozam a vérhat6 osztalék
és az arfolyam ardnya, vagyis hogy a most befektetett pén-
ziinkre vetitve hany szdzalékos hozamot jelent a kovetkezd
id6szakban megszerzends osztalék (dltaldban keveset).

egy részvényre juto osztalék
részvénydrfolyam

osztalékhozam =

Relativ arfolyam. A relativ arfolyam ugyan nem egy
mutatészam, de célszerd a vallalat piaci megitélését, t6zs-
dei arfolyamat sz€lesebb Osszefliggésben is megvizsgalni.
Vagyis ha példaul azt vizsgaljuk, hogy a kérdéses idGszak-
ban a Transilvania Bank részvényeinek arfolyama milyen
palyat irt le, akkor megnézhetjiik azt is, hogy mindekoz-
ben a romdniai részvénypiac egészének megitélése ho-
gyan alakult (BET index), mds, szintén t6zsdén levd hazai
bank (BRD, vagy Carpatica Bank) jegyzése miként valto-
zott, esetleg egy valamilyen szempontbdl hasonlé adottsa-
gu, jellegd kiilfoldi bankok részvényarfolyamahoz, vagy
egy nemzetkozi pénziigyi szektor indexhez vald viszonyt
is vizsgalhatunk.

Bukaresti Ertéktézsde

A Bukaresti Ertékt6zsdén jelenleg 65 jegyzett céget
tartanak nyilvan, az els§ és mdsodik értékkategdridban.
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Az elsé kategoridban jegyzett cégek szdma jelenleg 20. Ez
azonban hamarosan megvaltozik, ugyanis jogi szempont-
b6l mér 2006 janudrjiban lezarult a Bukaresti Ertékt6zsde
és az amerikai Nasdaq mintdjara 1996-ban létrehozott
Rasdaq mésodlagos értékpapirpiac fuzidja. A jéval kisebb
kapitalizaciéji Rasdaq mésodlagos piacon még jelenleg is
1501 jegyzett részvénytarsasag értékpapirjait tartjak nyil-
van, igaz ez utébbiak koziil csak mintegy 300 felel csak
majd meg az egyesitett piac konnyitett jegyzési feltételei-
nek. A Bukaresti Ertékt6zsde éppen ezért egy szabalyozott
piac és egy alternativ tranzakcids rendszer (ATS) miikod-
tetését tervezi. Elméletileg a szabdlyozott piacon keres-
kednének a jelenlegi értékt6zsdei részvényekkel, valamint
a Rasdaq piacon forgalmazott likvid értékpapirokkal,
amelyek teljesitik a t&zsdei szabdlyzat altal megkivant at-
lathat6sagi elGirdasokat és a kétmillié eurdt egymillié
eurdra leszdllitandd, a jegyzett torzst6kére vonatkozo els-
irdsokat. Az ATS rendszerben a BER piacon jelen 1évé ke-
vésbé likvid értékpapirokkal kereskednének, valamint a
BVB unlisted (nem jegyzett) kereskedési kategdridjaban
taldlhaté cégek részvényeivel. A Bukaresti Ertékt6zsdén
jegyzett cégek egyiittes piaci értéke 16,7 millidrd eurd ko-
riil mozog, mig a BER esetében a kapitalizacié 2,5 milli-
ard eurd koriili. A két piac 19 millidrd eurds egyiittes kapi-
talizaciéja a brutt6 hazai termék mintegy 27 szazalékat te-
szi ki.

Az egyesiilés utan az értékpapirpiacon tovabbra is a je-
lenlegi, a Bukaresti Ertékt6zsdén jegyzett cégek lesznek a
meghatarozoak, illetve mintegy 15-20 a Rasdaq piacon ve-
zetd részvény is a figyelem kozpontjaba keriilhet. A Buka-
resti Ertéktézsde az elmult években a legnagyobb noveke-
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Ev BET (RON) BET-C (RON)
Eves Eves valt.
port i (%) | PO (%)
1999 448,53 18,77 472,75 -3,24
2000 544,72 21,45 510,81 8,05
2001 754,85 38,58 486,07 -4,84
2002 1659,06 119,79 1103,12 126,95
2003 2171,88 30,91 1390,38 26,04
2004 4364,71 100,96 2829,45 103,50
2005 6586,13 50,90 3910,88 38,22
2006 7073,66%* 7,40% 4278,99* 9,41%

dést regisztralta a térségben. Ezt jelzi a vezetd részvények
arfolyamdnak alakuldsa is, amelyet a BET-index tiikroz.

A Bukaresti Ertékt6zsde részvényeiben tovabbra is
nagy a novekedési potencidl, amit a jelenlegi mutatok
(P/E, P/BV) is igazolnak (1asd a mellékletet a 2005. évi
eredményjelentések alapjdn, a 2006. juinius 6-i részvény-
arfolyamokat alapul véve).

Befektetési vallalatok

Romadnia feln6tt lakossdgdnak nagy része kisbefekte-
t6. Mi tobb, valamennyien részvényesei mind az 6t SIF
befektetési véllalatnak, mégpedig gy, hogy csak elenyé-
sz0, egy szdzalékot meg sem kozelit6 hanyaduk tud egy-
altalan err6l. Az egészrdl egy tiz évvel ezelStt megsziile-
tett torvény tehet. Az 1996. évi 133-as torvény 4. cikke-
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lyének hatdlya ald azok a személyek esnek, akik a tomeg-
privatizaci6 sordn értékjegyeket kaptak, és azokat a priva-
tizdcidban fel is haszndltdk. Az akkori Vacaroiu-kormany
gondolatmenete szerint a tomegprivatizacidba bevont val-
lalatok utdn jar6 osztalék egy részét részvénnyé alakitotta
at, mégpedig az akkoriban a magantulajdon-alapokbdl
SIF befektetési véllalatokka atalakulé cégek alaptSkéjé-
nek részévé. E tollvondssal 8,6 milli6 kisrészvényes 1épett
a szinre, akiknek tobbsége még ma sem tud arrdl, hogy tu-
lajdonos.

Persze tiz év alatt tobben is rdjohettek volna arra,
hogy részvényesek. De még azt a néhdny ezer embert sem
érdekelte, aki esetleg tdjékozott volt, mert kordbban a
mindossze 67 részvény értékesitésébdl legfeljebb néhany
szazezer régi lejt kaphattak volna. A SIF befektetési valla-
latok arfolyama azonban az elmult masfél év alatt harom-
szorosdara nétt, igyhogy jelenleg méar a napi arfolyam
fliggvényében akar 100 lejt, vagyis egymillié régi lejt
meghalad6 Osszeget lehetne kapni ezekért a kis részvény-
pakettekért. Ahhoz, hogy a részvényt eladhassdk ugyanis
két igazolast kell beszerezniiik. Egyiket a szamlakivonatot
(extras de cont) a Regisco Részvényesjegyzék teriileti
vagy regiondlis képviseletétdl, a masikat, a részvényes ko-
dot (cod confidential) a SIF befektetési vallalatok teriileti
iroddindl. Ha mar mind a két igazolds megvan a részvé-
nyeket brokercégen keresztiil lehet értékesiteni. A kisrész-
vényesek egyébként a SIF 1-re hat, a SIF 2-re 6t, a SIF 3-
ra nyolc, a SIF 4-re 38, a SIF 5-re pedig tiz részvényt kap-
nak.

A SIF-ek egyébként a tomegprivatizacioban 1étrejott
magantulajdonalap jogutddjai, s jelenleg is 300-600 valla-
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lat részvénye van a portféligjukban. Valamennyi SIF a
Romén Kereskedelmi Bank mintegy 6 szdzalékos rész-
vénypakettjét birtokolja, amelynek piaci értéke — ameny-
nyit az Erste Bank ajanlott érte — nagyjabol azonos a be-
fektetési vallalatok t&zsdei kapitalizacidjaval.

Uj részvények

A kovetkezd idGszakban djabb részvények t6zsdei
bevezetése varhatd: a Transelectrica értékpapirjainak for-
galmazdsa augusztusban, a Romtelecomé szeptemberben,
a Proprietatea Alapé varhatéan 2006 &szén kezdGdhet
meg, s a tovdbbiakban Gjabb koziizemi szolgaltatok t6zs-
dei megjelenése is vérhato.

Ezek koziil azonban a legnagyobb érdekl&dés a Pro-
prietatea Alap a borzére vald belépését kiséri. A Proprie-
tatea Alap alaptSkéje 3,99 millidrd euro, s a t6zsdei jegy-
z€sig csak a karpétlasra jogosultak lesznek részvénytulaj-
donosok, akik az értékpapirpiacon, brokercég kozvetitésé-
vel értékesithetik majd részvényeiket. A becslések szerint
az alap 120-180 ezer részvényessel indul majd. A portf6-
ligjdban taldlhat6 cégek listdja bizakodésra ad okot, hiszen
olyan értékes 4dllami vagyonelemek is megtaldlhatéak
ezen, mint a Petrom, a konstancai Oil Terminal és ploiesti-
1 Conpet kd&olajipari vallalatok 10 szdzaléka, a nyolc
Electrica dramszolgéltaté és a Distrigaz gazszolgaltatok
egyenként 12 szdzalékos pakettje, a cernavodai Nuclear-
electrica atomerdm és a Hidroelectrica vizi erémiiveket
mikodtetd vallalat 20 szdzalékos csomagja, a még nem
privatizalt Transelectrica, Romgaz és Transgaz, illetve a
Turceni-i, a craiovai és rovinari-i energetikai komplexu-
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mok 15 szdzaléknyi részvénypakettje. Més érintett cégek
(zéré6jelben a Proprietatea Alap szdmdra kijeldlt tulajdon-
hdnyad): Loteria Roménd lottétarsasdg, Imprimeria
Nationald nyomda, CFR Marfd, Societatea de Adminis-
trare Active Feroviare vasuttarsasdg, Metrorex metréval-
lalat, négy repiil6tér- és harom kikotSkezelS vallalat (va-
lamennyi 20 szdzalékos csomaggal), illetve a Roméan Pos-
ta (25 szdzalékkal). Az Allami Vagyonértékesits portfoli-
6jabol néhdny tobbségi részvénycsomag is atkeriilt a Pro-
prietatea Alapba, mint a Nitrosere Fogaras, Pensiunea
Pastravarie Floarea Reginei - Edelweiss Hotel, Berom Be-
Iényes, Carom Asigurari Bukarest, Prestéri Servicii Buka-
rest, Primcom Bukarest, Procas Bukarest, Societatea de
Strategie pentru Piata de Gros, Conex Cordial Konstanca,
Multprestservice Craiova, Astoria Déva, Contom To-
mesti, Comsig Segesvar, valamint Alcom Temesvdr, illet-
ve kisebbségi csomagok tovdbbi 69 villalatban, amelyek
koziil tobb t6zsdén jegyzett ért€kes cég, példdul a maros-
vasdrhelyi Azomures, a dicsGszentmartoni Carbid-Fox,
vagy a slatinai Alro.

A részvényeken felil a romdn dllam 4truhdzza a
Krivoj Rogban (Ukrajna) létrehozott ércddsitoban és
kombindtban levd részesedését, valamint egy sor harma-
dik vildgbeli orszaggal szembeni kovetelését, mint: Irak,
Szudén, Sziria, Mozambik, Libia, Guineai Koztarsasag,
Ko6zép-Afrikai Koztarsasag, Kongd, Nigéria, Kongéi De-
mokratikus Koztarsasdg, Szomdlia, Tanzania, Koreai Népi
Demokratikus Koztarsasag, Kuba és Mongdlia. A hdrom
beigért privatizdlt, vagy privatizdland6 nagyviéllalat rész-
vénycsomagjanak ellenértékét is megkapja a befektetési
alap, amely igy valéban Ujabb cégekbe ruhazhat be. Itt a
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BCR 4 szazalékos, 240 milli6 eurés pakettjének ellenérté-
kérdl, illetve a Romtelecom 20 szazalékardl, valamint a
CEC 9,9 szazalékos pakettjérdl van sz6, amelyek egyiittes

értéke megkozelitheti a 800 millié eurdt.

Adézas, befektetés-biztositas

A tdzsdei arfolyamnyereség utdn 2006 végéig forrds-
adot kell fizetni, s emiatt nem kell ezt az adébevallasban
feltiintetni. A forrdsadoét részvényenként — az értékpapir
eladdsa utdn — a brékercég szdmolja ki, vonja le és utalja
at az dllamnak. Az addalap a részvény eladdsi és vasarla-
si dra kozotti kiilonbozet, amelybdl még levonjdk a bré-
kercég dltal felszamitott jutalékot. Amennyiben a rész-
vény ingyenesen jutott a befektet§ birtokdba, példaul a
tartalékok az alaptSkébe val6é befoglaldsa sordn kibocsa-
tott ingyenes részvényeknél, ezek vasarlasi értéke zéronak
szamit. A tomegprivatizacios folyamatban kapott részvé-
nyek esetében a névérték szamit.

Jelenleg az egy évnél tovébb birtokolt részvények ese-
tében a forrdsad6 az arfolyamnyereség egy szdzaléka, az
egy évnél rovidebb ideig britokoltaké pedig 16 szdzalék.

Az ad6zési rendszer megvaltozik 2007. janudr 1-tSl.
Az Adoétorvénykonyv modositdsa nyomédn az addkulcs
egységesen 16 szazalék lesz, a jovedelem pedig adébeval-
las-kotelessé valik, adéelSleg levondsaval. Ez gyakorlati-
lag azt jelenti, hogy a brékercég a részvény eladédsa utdn
levonja az ad6alapra szamitott 5 szazalékos addelSleget, a
kovetkez6 év februdr 28-ig pedig ad6iv forméjaban kimu-
tatast ad tigyfelének, aki a teljes értékesitett portf6lid uta-
ni Osszegzett nettd nyereségre (amibdl levonhat6 a veszte-

28

séggel eladott részvények nyoman keletkezd negativ ered-
mény is) 16 szdzalékos ad6t szamit ki és befizeti az ad6 és
az adoeldleg kiilonbozetét.

Mir Roménidban is hatdlyba Iépett 2005-t61 a befek-
tetés-biztositdsi rendszer, amely azt garantdlja, hogy a be-
fektet a brokercég esetleges csddbe jutdsa utdn is egy
meghatédrozott 0sszeghatdrig megkaphatja befektetésének
ellenértékét a Tokepiaci Feliigyelet altal 1étrehozott és a
brokercég hozzdjaruldsaibol fenntartott Befektetés-bizto-
sitdsi Alaptol. Ez a rendszer a banki betétbiztositdsokhoz
hasonléan mikodik. Az alapot fokozatosan toltik fel, igy
2012-ig évrol évre emelkedik a kartalanitdsi 0sszeghatér,
az unidés normdk szerinti 20 ezer eurdig. Jelenleg 2 ezer
eurd az Osszeghatdr, 2007-t61 4.500, 2008-t6l 7 ezer,
2009-t61 9 ezer, 2010-t81 11 ezer, 2011-t81 15 ezer, 2012-
t6l pedig 20 ezer a maximdlis kartérités szintje.

Informéciéforrasok

A t6zsdéz6k szaméra a Bukaresti Ertékt6zsde honlap-
ja (www.bvb.ro) jelenti az elsédleges informdaciok forra-
sat. Ezen az indexek azonnal frissiilnek, hivatalosan pedig
a kereskedési adatok a kozépsé (Indices), indexeket tartal-
maz6 meniisorbdl 30 perces késleltetéssel figyelhetSek.
Egyeldre az adatok tobbsége azonnal (real time) is elérhe-
t6 az oldals6 meniioszlopbdl (Statistics, s azon beliil a Top
25), amely gyakorlatilag az arfolyamok on-line nyomon
kovetését tesz lehetdvé. A cégekrdl az informécidk az
Isssuers&Securities pont alatt szerezhetGek be.

Ajénlott honlapok, portdlok a www.vanguard.ro, a
www.kmarket.ro, illetve a www.primet.ro. A t6zsdei cé-
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gekr6l részletes informdaciokat kozol a két pénziigyi napi-
lap: a Ziarul Financiar és f6leg a Bursa. Ez ut6bbi negyed-
évente kiilon kiadvanyban jelenteti meg a tGzsdei cégek
utolsé negyedévben lekdzolt pénziigyi jelentéseinek kivo-
natdt, illetve elemzéseket is kozol. Ezekhez képest vala-
mivel kevesebb informdicié nyerhet6 a Capital, Banii
Nostrii és Sdptdmana financiara hetilapokbdl.

Befektetési Alapok

A befektetS a részvényeknél vélaszthat kevésbé koc-
kazatos befektetési formadt is, a befektetési alapot. A be-
fektetési alap egy olyan eszkoz, amely azt teszi lehetGvé,
hogy az egyes befektet6k megtakaritasaikat egyszert, biz-
tonsdgos €s koltséghatékony mddon, a kockdzatok meg-
osztasédval fektethessék be az értékpapir — és ingatlanala-
pok esetében — az ingatlanpiacon. Az alap a befektetSk
kozos tulajdondban 1év6 vagyontomeg, melyet az alapke-
zeld (egyéb intézmények kozremiikodésével) hoz 1étre és
kezel. Az egyes befektetSk részesedését ebbdl a kozos va-
gyontomegbdl a befektetési jegyek testesitik meg. Az,
hogy a kozods vagyontomegbdl adott pillanatban mennyi
jut egy befektetési jegyre, az egy jegyre jutd nettd eszkoz-
érték (a befektetési jegy arfolyama) mutatja meg. Ennek
kiszdmitdsdhoz az alap vagyondnak értékét — az egyes
eszkozok aktudlis piaci értékét alapul véve — folyamato-
san meg kell 4llapitani, ez az alap nett6 eszkozértéke. Fon-
tos, hogy a nett6 eszkdzérték mar tartalmazza a koltsége-
ket, igy gyakorlatilag tiszta vagyoni értéket testesit meg,
teoretikusan ez az az érték, amennyiért az alap vagyona
értékesithets lenne. A befektetési jegyek értéke tehat koz-
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vetleniil fiigg az alap tulajdondban 1évG befektetések érté-
kének véltozdsitdl. Ez egyben a legszemléletesebb kii-
1onbség pl. bakbetétekkel szemben, mivel utobbiak eseté-
ben - szemben az értékpapir-befektetésekkel - a befekte-
t6k nem viselik a mogottes befektetések kockdzatat, ennek
a kockazatmentességnek ugyanakkor természetesen dra
van. Fontos tudni a befektetések alapvet§ torvényszer(-
ségét: a hozamok jellemzden egyiitt jarnak a kockdzattal,
mely utébbi gyakorlatilag a befektetés értékének véltozé-
konysédgaval ragadhat6 meg. A befektetési alapokat mii-
kodtetd intézményi hattér legfontosabb szereplGje az alap-
kezelQ tarsasdg feladata az alap létrehozatala, a befekteté-
si dontések meghozatala, végrehajtdsa és adminisztrildsa,
tovabba a befektetSk tdjékoztatdsa. Fontos, biztonsagot
novels szabaly, hogy az alapkezel az alap szdméra érték-
papirszamlat nem vezethet, igy kozvetleniil nem rendel-
kezhet az alap eszkozei felett, e feladat a letétkezel bank-
ra harul.

Ahény befektet6 annyi befektet6i igény meriilhet fel,
ezért az alapkezel6k is a kiilonbozd befektetetési politika-
ju alapok széles korét kindljdk, valamint ezen tilmenGen a
torvényi szabdlyozds is az alapok kiilonboz6 fajtéit, tipu-
sait kiillonbozteti meg. A befektetési jegyek likviditdsa
(visszavalthatosdga) szempontjabdl az alapok két {§ cso-
portra oszthatok. A nyiltvégi alapok esetében a befekteté-
si jegyek folyamatosan védsarolhatok, illetve visszavéltha-
tok, mig zartvégl alapok esetében a visszavaltdsra csak a
futamid® lejartaval, az alap megsziintetésével keriilhet sor.

A torvényi szabdlyozds a miikodési sajitossdgoknak
és az ehhez kapcsold befektetési korldtoknak, el6irdsok-
nak megfelelden tobbféle alaptipust kiilonboztet meg. Igy
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a leginkdbb éltalanosnak tekinthets értékpapiralapok mel-
lett, illetve ezeken beliil vannak tn. index alapok (ezek
gyakorlatilag lemésoljak egyes tSkepiaci indexek dsszeté-
telét), alapok alapjai (kizar6lag mds alapok befektetési je-
gyeit veszik) €és szdrmaztatott ligyletekbe fektetd alapok.
Ez utébbiakra jellemzd, hogy sokkal szabadabban kothet-
nek Un. szdrmaztatott iigyleteket, melynek célja vagy a
magasabb hozam/kockdzati szint elérése, vagy épp ellen-
kezbleg, az értékpapir-piaci kockdzatok csokkentése
(ilyen formdban jon 1étre a garantdlt hozamokat igérd ala-
pok tobbsége). Kiilon kategdridt képviselnek az ingatlan-
alapok, amelyek kozvetleniil ingatlanbefektetéseket valo-
sitanak meg, értékpapirokat kizardlag likviditdsi célbdl
vasarolnak.

Arutézsde

A fizikai 4ru koncentralt addsvételének szinhelye,
ahol azonban nincs sziikség az éru fizikai jelenlétére.
Lehetnek 4ltaldnos arut6zsdék (Romdnidban példédul
ilyen a bukaresti és a szebeni arut6zsde, bar 1gazabdl
jelenleg egyik se tolt be drutdzsdei funkcidt), specidlis
arut6zsdék (példdul gabonafélékre szakosodottak),
vagy csak egy termék jegyzésére szakosodott t6zsdék
(gyapot, kdvé stb.).

Az tigyletek fajtdi:

* Spot vagy cash tigyletek, azonnali széllitdst biztosi-

tanak. Ma mar ritkdn kotnek ilyen iigyleteket, melye-

ket kiilonben prompt-iigyleteknek is neveziink.

* Futures contract ligyletek, adott mennyiségl és mi-
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ndségl termékre kotik, kés6bbi idSpontban torténd
szallitasra, el6re meghatdrozott dron. Ezeket termény-
tigyleteknek is nevezziik. Jellemz&ik, hogy a mennyi-
ség és mindség meghatdrozdsdn kiviil nyilt dralku
zajlik és a fizetés szallitdskor esedékes.

Az drutdzsde gazdasdgi céljai:

1. A t6zsde koncentrdlt piac a ténylegesen fenndlld
arusziikséglet azonnali kielégitésére.

2. Az arvéltozdsok maximdlis kihaszndldsa profit-
szerzés céljabal torténik, s ezt spekuldcionak nevezziik.

3. Igyekeznek az arvéltozasi kockdzatokat kikii-
szobolni.

Spekuldcios tigyletek:

Az iigyletek 80-90 szdzaléka az arut6zsdén is speku-
laci6. A spekulécios iigyleteknek a kovetkezd fajtait is-
merjiik:

1. Hausse-iigylet, amikor a spekuldns vésarol, mert
aremelkedésre szamit.

2. Baisse-iigylet, amikor a spekuldns elad, mert 4r-
csOkkenésre szamit. (A spekuldns ebben az esetben egy
olyan 4rut ad el, amit még meg sem vdasdrolt. A tényleges
vasdrlasra a hatarid6 kozelében kertil sor, amikor is a spe-
kuldns olcsébban veheti meg azt az drut, amit mar koréb-
ban drigan eladott.)

3. Prémium-iigylet, amikor a spekuldns béanatpénzt
fizet partnerének, de megdrzi azt a jogot, hogy az ligyle-
tet lejaratkor teljesitse vagy elélljon tSle, vagyis vissza-
1épjen.

A prémium-iigylet lehet egyszerd (csak eladésra
vagy vételre sz6l6) vagy kettds, amikor a spekulans el-
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dontheti, hogy az iigylet teljesitésének idGpontjdban vevd
vagy elad6 kivan lenni. A kettSs prémium-iigyleteket altala-
ban két spekuldns koti egymdssal: az egyik nagy dringado-
zésra szamit, mig a mésik tartds drra. Ertékben ez kétszerese
az egyszerd prémiumnak.

4. Az arbitrazs-mivelet az arkiegyenlitést biztositotta a
t6zsdék kozott. A spekuldnsok az egyik t6zsdén megvették az
arut, a masikon pedig eladték, igy jutottak profithoz. Ma mar
nincs szerepe, az elektronikus hirk6z1§ eszkdzok mindenna-
possd valdsa ota.

Az arut6zsdéken és a devizatdzsdéken egyarant ki lehet
kiiszobolni az arfolyam-kockézatokat. Jelenleg kedvez6 ér-
folyamon lehet vasédrolni példdul fél év milva leszallitand6
nyersanyagot, ugyanakkor a devizatzsdén az arfolyam-in-
gadozas kockdzatait lehet elre kikiiszobolni, ha tudjuk, hogy
példaul a leszallitott termékért mikor fizetnek.

Lynch aranyszabalyai

Peter Lynch az egyik leghiresebb befektetési szakember,
1982-1992 kozott vezette a Magellan Befektetési Alapot,
amelynek eszkozdllomanya 50 milli¢ dollarr6l 50 millidrd
dollérra n6tt. One Up on Wall Street cimi konyvében igy fo-
galmazta meg a befektetések alapelveit:

1. Befektetni szérakoztatd, izgalmas, de veszélyes is,
ha nem végeztél elGtte elemzést

2. A legjobb befektetési szakért6t is feliilmilhatod, ha
olyan cégbe fektetsz be, amit ismersz.

3. A nemzetkozi piacot hdrom évtizede egy sztik kord
befektetdi csoport uralja. Ez amatdr szdmara eldny lehet. Ak-
kor nyerhetsz, ha a csoport 1épéseit figyelmen kiviil hagyod.
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4. Minden részvény mogott egy cég taldlhatd. Is-
merd meg!

5. Gyakran a részvény értéke honapokig, vagy évekig
nem tiikrozi a cég valos eredményeit. Hosszu tdvon azonban
a siker 100 szdzalékban megjelenik a részvények arfolyama-
ban is. Ez a befektetés megsokszorozasdnak titka. Légy tiirel-
mes és birtokold sikeres vallalatok részvényeit!

6. Tudnod kell milyen részvényt birtokolsz és azt miért
vésdroltad.

7. Az elhtz6do dobdsok éltaldban nem jonnek be.

8. Részvényt birtokolni olyan, mint gyermekekkel t6-
r&dni. Tobbet ne véllalj, mint amennyit elbirsz! 8-12 rész-
vényt mar egy amatdr befektetd nem tud nyomon kovetni.
Sose 0szd meg befektetésed tobb mint 6t cég kozott.

9. Ha nem latsz vonzo részvényt a piacon, tedd a pén-
zed inkdbb bankbal!

10. Ne fektess be olyan cégbe, amelynek nem ismered
pénziigyi hatterét. A legnagyobbat mindig a gyenge eredmé-
nyekkel rendelkezd cégeken lehet bukni.

11.Mindig keriild el a ,,mend”
részvényeit!

12. A hagyomanyos cégekkel és a nagy véllalatokkal
sokat lehet nyerni.

13. A kis cégeknél mindig vard meg, amig nyereséges-
sé vélnak.

14. Ha gondban lev6 dgazatban miikod6 véllalat részvé-
nyeit vasarolod, mindig olyan cég értékpapirjait vedd, amely
elég erGsnek tlinik. Vard meg, amig az dgazat talpra 4ll.

15. Ha befektetsz ezer dollart, csak ezret veszithetsz, de
50 ezret is nyerhetsz, ha tiirelmes vagy. Ha tdl sok felé osztod
a pénzed, akkor egy részvénnyel keveset nyerhetsz.
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16. Barmilyen 4gazatban, barmilyen orszdgban az ama-
tor befektetd taldlhat olyan feltorekvd, nagyreményd céget,
amit a profik még nem fedeztek fel.

17. A piaci atfogé arfolyamesés atvészelése rutin kérdé-
se. Ha fel vagy ra késziilve, akkor nem érinthet. Ilyenkor le-
het olcsén részvényt vasarolni azoktol, akik panikba esnek.

18. Mindenkinek van agya, hogy pénzbdl pénzt csindl-
jon a részvénypiacon, de nem mindenkinek van idege hozza.
Ha hajlamos vagy a t6zsdei panik idején mindent eladni, ak-
kor inkébb keriild el a t6zsdét és a befektetési alapokat.

19. Mindig van amiért lehet aggddni. Sose gondolj arra,
hogy a hétvége elétt le kell zarni a poziciokat, s ne figyelj a
t6zsdei elbrejelzésekre a tévé hireiben. Egy részvényt akkor
adj el, ha a cég helyzete alapvetGen romlott, ne akkor, ha csak
néhany pillanatra beborul az ég.

20. Senki sem képes eldre 14tni a kamatldbak, a gazda-
sdg €s a piac pontos alakuldsat. Ne josolj, inkabb figyelj arra
a cégre, amelynek részvényét birtokolod.

21. Ha tiz t6zsdei céget vizsgilsz meg, biztos taldlsz
egyet, amely jobb, mint amire szamitottdl. Ha 6tvenet vizs-
galtal meg, akkor 6tot taldlsz. Akkor mar nagy esélyed van
arra, hogy olyan kiugr6 eredményekre képes céget is felfe-
dezhess, amelyre a nagy befektet6k koziil még senki sem fi-
gyelt fel.

22. Ha nem vizsgédlod meg a cégeket, miel6tt megven-
néd a részvényeiket, nagyjabdl azonos esélyeid vannak, mint
a pokerben, ha ugy licitdlsz, hogy meg sem nézed a lapokat.

23. Az 1d6 a javadra dolgozik, ha j6 eredményd cégeket
birtokolsz. Ha az els6 6t évben nem is nyersz, a kovetkezd ot
év nagyszerd lesz.
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* 2001-2003: rovatvezetd /Bihari Naplo/

* 1996-2001: vezérigazgatd /Bihari Naplé Kiad6vallalat/

* 1993-1996: gazdasagi igazgat6 /Bihari Naplé Kiadévallalat/

* 1991-1993: szerkesztd /Bihari Naplé/

* 1989-1991: brigddgeolgus /Margittai K&olaj-kitermel§ Villalat,
Mihai Bravu-i Brigdd/

NYELVISMERET:

magyar, roman /anyanyelvi szint/, német, angol /k6zépfok/,

spanyol /alapfok/
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CURRICULUM VITAE

Nume: KRALIK LORAND

Data nasterii: 17 iunie 1965

Locul nasterii: Oradea

Stare civili: casatorit, tatal a unui copil

Locul de munca: Pangea Communication

Profesii: ziarist, comerciant comert exterior, inginer geolog

Stup:

* Universitatea de Stiinte Agricole, Debrecen,
Facultatea de comert exterior, 1993

* Colegiul Vitéz Janos din Esztergom,
Facultatea de ziaristica, 1991

* Universitatea Babes-Bolyai din Cluj, Sectia inginerie
geologicd si geofizica, 1989

ACTIVITATE PROFESIONALA:

* 2005-

* 2005~

* 2003-2005:
* 2001-2003:
* 1996-2001:
* 1993-1996:
* 1991-1993:
* 1989-1991:

redactor /Uj Magyar Sz6, Erdélyi Riport/, intreprinzitor
redactor sef, PrivatProfit.ro — portal de afaceri
redactor rubricé /Erdélyi Riport/

redactor rubrica /Bihari Napl6/

director general /Bihari Napl6 Kiaddvallalat/
director economic /Bihari Naplé Kiaddvallalat/
redactor /Bihari Napld/

geolog de brigada /Schela de Petrol si Gaze Marghita,
Brigada Mihai Bravu/

LIMBI CUNOSCUTE:

maghiard, romana /la nivel superior/, germana, engleza /nivel mediu/,
spaniold /incepator/



