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Vezetdi

7,

ériékelés

Az 1999-es - a Tézsde alapitdsdtdl szamitott tize-
dik - év a Budapesti Ertéktézsde életében a nagy val-
tozdsok évének tekinthets. Szdmos olyan 1épés megté-
telére keriilhetett sor, amelyek részben az el6z6 évek
munk4jdnak beéréseként tekinthetsk.

Vezet§ szerepiinket a térségben tovdbbra is sikeriilt
meg6rizniink, amit aldtdmaszt, hogy az Eurépai
Tézsdeszovetség (FESE) az év kbzepén tédrsult tagjava
fogadta a Budapesti Ertéktozsdét, a kozép-kelet eurs-
pai t6zsdék koziil elssként. Tovdbbi elismerést jelent a
Central European cimd pénziigyi szaklap 4ltal 1999-
ben a BET-nek, mint Kozép-Kelet Eurépa legjobb
t6zsdéjének — immar masodizben — adott dij is.

Az 1998-ban elindult, a BET azonnali piaci keres-
kedését lebonyolité, technikailag a nemzetkozi élvo-
nalba sorolhat6 MMTS T tdvkereskedési rendszer sike-
res miikodése altal megalapozva olyan stratégiai
dontés sziiletett, mely szerint a derivativ piacra fejlesz-
tett MMTS II rendszer — vdrhatéan 2000. harmadik ne-
gyedévének végén torténd — indu- | |

)

lasdig Atmeneti  jelleggel a
hat4ridés kereskedés is az MMTS
I-ben torténjen. Miutdn az ehhez
sziikséges kereskedéstechnikai és
a szabdlyozési feltételek kidolgo-
zdsa megvalésult, 1999. szeptem-

ber 17-én sor keriilhetett a keres-

kedés menetének megviltoztatdsédra a kordbbi nyilt ki-
kidltdsos makodésrsl az elektronikus tdvkereskedés
formdjara (TTF). Ezdltal a t6zsdeterem funkcidja a
BET valamennyi szekci6jt tekintve megsztint. Az ed-
digi tapasztalatok alapjdn az 4tdllds mind funkcionali-
tas, mind pedig technolégiai szempontbdl sikeres volt.

Ugyancsak a tavalyi évben kezdgdott el a szabélyza-
ti és kereskedési el6készitése az dtmenetileg szintén az
MMTS I rendszerbe integralt szabvanyositott opcids pi-
acnak, mely 2000. februdrjdban indult el sikeresen
(TTO). Vagyis ezéltal a Tézsde az alapfunkcickat te-
kintve befejezte a teljes piac kiépitését, hiszen mind az
azonnali, mind a hatdridés, mind pedig az opciés ter-
mékek kereskedése ugyanazon rendszeren keresztiil
zajlik, mely technikailag egyértelmten versenyképes
megoldast jelent a legfejlettebb t6zsdék kereskedési
lehet8ségeivel és emellett dsszhangban van, illetve
részben mar meg is el6zi a nemzetkozi tendencidkat.
A merdben ) terméktipus dltal megkivant jelentds
szabdlyzatmédositasi kivanalmak,
valamint a kozos kereskedési
platform hatdsdra a Tézsde Keres-
kedési Kédex néven egységes for-
mdba dolgozta 4t kordbbi, azonna-
li, illetve szdrmazékos piac sze-

rint meghontott szabdlyzatait.

S

SiIF'OI‘ Andrés

a Tézsdetandcs elnoke

el —
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Vezetdi

7,

ériékelés

A t8zsdei szolgdltatdsok fejlesztése kapesén tobb 1é-
pésben kiterjesztésre keriilt a kereskedési id8, igy je-
lenleg mdr mind az azonnali piaci, mind pedig a szdr-
mazékos kereskedés a nyugat-eurépai piacokhoz
igazodva 10.00 és 16.30 kozott zajlik. Szintén a keres-
kedési lehet6ségek bévitéséhez, szinvonaldnak emelé-
séhez kapcsol6dé fejlesztés, hogy az MMTS aukciés
modulja az llampapir aukcick mellett részvényaukei-
6k elvégzésére is alkalmas, valamint hogy a szdrmazé-
kos piacot illetden tj, a likvidit4st jobban tdmogaté
arjegyz6i rendszer keriilt kialakitdsra.

A fejlett elektronikus tdvkereskedési forméra tor-
tént 4ttérés kiemelten fontossd teszi az informatika sze-
repét a Tézsde életében. A 2000. év problémdja (Y2K)
nem okozott semmiféle fennakaddst sem a kereskedés
menetében, sem pedig az irodai szdmit6gépes rendsze-
rekben. Az Y2K megfelelést ellenérzg, a brokercégek-
kel kozosen folytatott tesztelés sordn a rendszer
“terhelésttirs” képessége is kivdlénak bizonyult, hi-
szen a fiktiv kereskedés, tobb év
teljes 4tlagos forgalmat sokszoro-
san meghaladé terhelését is fenn-
akadds nélkiil kiszolgslta.

A Tézsde 1999-ben jelentés
mértékben fejlesztette informd-

ciészolgdltatasat. Célja az volt,

s ;L} th:!l .

hogy olyan adattartalmd szolgdltatdst hozzon létre,
mely megfelel a nemzetkozi standardoknak, a be-
fektetsk elvardsainak és az adattovdbbitdst egy
mindségi technikai héttérrel biztositsa. 1999 szep-
temberétdl a kotésadatokon és a BUX index értékén
feliil a legjobb ajénlati szintet is kiadja, valamint a pi-
ac mélységét mutaté legjobb 6t ajdnlatot is tovdbbitja
real-time, minden piacérdl.

Az 1999-es év végére a kordbbi, kisebb-nagyobb,
nemzetkozi vagy hazai hirek dltal indukalt valsdgokkal
tarkitott periédus utdn optimistdbb idgszak kovetke-
zett, mely nemcsak a részvénydrfolyamok alakuldsdban
csapoédott le, hanem abban is, hogy a részvénypiaci lik-
viditds ismét novekedni kezdett. A nemzetkzi élvonal-
hoz valé, elsésorban ldtvanyos kereskedéstechnikai
fejlesztésekben testet 6lt6 felzdrkézdsi folyamat lassan
a végéhez kozeleg, s elsg eredményei abban is meg-
nyilvanulnak, hogy a hazai értékpapirok kereskedésé-
nek mind nagyobb része a BET-en torténik.

Természetesen ezekkel a fenti
fontosabb eseményekkel, mint
mérfoldksvekkel felvdzolt folya-
matok még nem zérultak le, fgy a
Tézsde kozeljovsjét is az dllandé
megujulés, az el6revivé véltoza-

sok jellemzik majd.

TR

Dr. Dunavilgyi Maria

a BET iigyvezet6 igazgatéja

— 1 —
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Fontosabb események 1999-ben

- Januér 18.
A kereskedési id6 egy 6raval torténd meghosszab-
bitdsa mind az azonnali (9.00-14.45), mind a
hataridés (10.10-14.15) piacon.

- Februar 8.
Az MNB devizahatésédgi engedélye alapjén kiil-
foldiek is kereskedhetnek a hatdridds egyedi
részvénykontraktusokra.

- Februar 17.
A Részvény Befektetési Alap Portfolié Index
(RAX) hivatalos publikdcigjanak kezdete.

- Mdrcius 4.
Az un. ”CESI orszdgok” 6t szakmai bizottsagot
(Hatéridés Piaci Bizottsédg, Tagi Bizottsdg, Kibo-
csétol Bizottsdg, 1T Bizottsdg, PR és Marketing Bi-
zottsdg) allitottak fel, melyek feladata a folyamatos
konzultdci6 és tapaszialatesere. A BET a Hatéridés
Piaci Bizottsdg vezetdje és "hdzigazddja”.

- Marcius 26.
A Nemzetkozi Tézsdeszovetség-en (FIBV) beliil
egy kategéridval elébbre lépett a BET, azaz le-
velezd tagbdl tarsult tag lett.

- Aprilis 6.
A hataridgs devizakontraktusok méretét tizedére
csokkentette a BET.

- Aprilis 23.
A BET megtartotta rendes éves kozgyilését, ahol
megvélasztottdk az j Tandcsot, Feliigyels, Etikai
Bizottsdgot és a Szakmai Bizottsdgok tagjait.

- Mdjus 3.
A Tézsdetanécs kinevezte dr. Dunavilgyi Mariat a
BET Ugyvezets Igazgatéjanak.

- Mdjus 17.
A kereskedési idg kiterjesztése mind az azonnali
(9.00-17.00), mind a hat4ridgs (10.00-15.30) piacon.

- JUnius 3.
Az Eurépai Tézsdeszovetség (FESE) elssként fo-

gadta tarsult tagjai sordba a Budapesti Ertéktézsdét.

- JOnius 7.
A szabvényositott hatdridés piac szabdlyzatdnak
médositdsa az elektronikus tdvkereskedési rend-
szer bevezetése kapesan.

- Szeptember 17.
A hataridés piac is elhagyta a parkettet és 4ttért
az elektronikus kereskedésre, ezzel egyidében tj
hatdridés kontraktusok keriiltek bevezetésre
(OTP, Richter, BorsodChem, 3 éves Magyar Al-
lamkétvény), melyekre oktéber 1-t6l lehet keres-
kedni. A kereskedési id6 egységesitésével mind
az azonnali piaci, mind pedig a szdrmazékos ke-
reskedés a nyugat-eurépai piacokhoz igazodva
9.00 és 17.00 kozott zajlik.

- Oktéber 1.
A BET megkapta az MNB devizahat6sdgi engedé-
lyét az Gj egyedi részvénykontraktusokra (OTP,
BorsodChem, Richter).

- Oktéber 1.
A BUX kosdr feliilvizsgdlatdndl az egyes részvények-
nek a kosdrba bevezetett mennyisége az egyes papi-
rok kizkézhanyada alapjédn keriil meghatdrozésra.

- November 1.
»A tézsdei azonnali iigyletekrdl és a tézsdei
kereskedésrdl” sz6l6 szabélyzat médositdsa az
aukciés ajanlat kapesén.

- November 16.
A BET road-show-t szervezett a t6zsdetag broker-
cégek és kibocsdtok kozremtikodésével, melynek
szinhelyei London és New York voltak.

- November 24.
A t6zsdetandcs elfogadia az dj egységesitett Ke-
reskedési Kédex koncepcidjat.

- December 20.
A BET rendkiviili kozgytlést tartott, ahol az Alap-
szabély médositdsaval hatdrozott a Tézsdetagok ko-
z6ttl vagyonmegosztdsrél, melynek célja a Tézsde

s oz oz

részvénytdrsasdgi forméra torténd dtalakitdsa.

— s
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Szervezeti felépités

A Budapesti o
Ertéktizsde és Kézgyilés
Arutézsde Allandé
Vilasztotthirdsdga

(fiiggetlen)

Feligyeld
Bizottsag

Szakmai
Bizottsigok:

Elszdmoldsi Bizottsdg

Etikai Bizotisdg
Kereskedési Bizottsdg

Kibocsdtéi Bizottsdg

Tdzsdetitkdrsdg
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Nemzetkdzi kapcsolatok

Az egységesedd eurépai tékepiac létrejotte, a be-
fektetések globalizdléddsa és a tézsdei befektetsk
koncentricidja a t6zsdék szdmdra a kordbbiakhoz ké-
pest élesebb versenyhelyzetet teremtettek, s e verseny
dimenziéi is véltoznak. A verseny dj dimenziéjanak
kozeledtét jelzi, hogy a nagy informdciészolgaltaték
olyan — egyenlére csak technikai — képességet fej-
lesztenek ki, amellyel akar elektronikus tézsdeként
is felléphetnek. A tézsdék védlasza erre a kihivdsra
az, hogy olyan szolgéltatdsokat nydjtanak, olyan hoz-
zaférési lehetdségeket kindlnak és mindezt olyan
kedvezé koltséggel oldjak meg, ami az 1j technikék,
technolégidk és a t6zsdék egyiitt élését és nem egy-
mds kiszoritdsat eredményezi.

A befektetsk koncentraciéja, globalizdciéja, az
elemzési technikdk finomoddsa, az elektronikus keres-
kedés elterjedése kovetkeztében a befektetsk lojalitdsa
egy-egy konkrét piac irdnt lecsokkent. A t6zsdék e je-
lenségre azt a vdlaszt taldltdk, hogy mindent megtesz-
nek a piaci likviditds novelése, az egymdssal val6
egyiittmtikodés és a folyamatos termékfejlesztés érde-
kében. Tlyen helyzetben a BET szdméra sem marad
mds vélasztds, mint az, hogy a versenyben minél jobb
mindségl, versenyképes szolgdltatdsokat nytjtson a
lehet6 legalacsonyabb koltségek mellett és gondoskod-
jon arrél, hogy ezekrél a szolgdltatdsokrél a piac
szerepldi a lehetd legszélesebb korben tudomdst sze-
rezzenek. A kereskedés meghizhaté lebonyolitdsa, a
piac 4tlathat6sdga, a biztonsdgos elszdmol4s és az eze-
ket aldtdmaszté imdzs egyiittesen lehet képes a BET
jovobeni fejlédésének biztositdsdara. A BET-nek nyi-
tottnak kell lennie a mds piacokon zajlé valtozdsok irs-
nydban, meg kell ismerni a piaci szereplék igényeit.
A vildg mas tékepiacait figyelve egyértelmten l4tszik,
hogy nem szabad lefedetlen piaci szegmenst, kielégi-
tetlen befektet6i igényeket hagyni.

Fentiek értelmében a Budapesti Ertéktézsde egyre

szorosabban egyiittmtikodik nemzetkozi t6zsdeszerve-

zetekkel. 1999 jiniusdban az Eurépai Tézsdeszovetség
(Federation of European Stock Exchanges - FESE) tér-
sult taggd nyilvénitotta a BET-et, mely szdmos
elénnyel jar. A Tézsde meghivést kap a Szovetség iilé-
seire, konzultdciés joggal bir és elsg kézbdl jut fontos
informdcidkhoz. A tagtézsdék vezetsivel kialakitott j6
kapesolat lehetéséget nytjt arra, hogy az aktudlis fej-
lesztési kérdésekkel kapesolatban a BET megismerje
mds vezet$ értékpapirpiacok véleményét, a nemzetkozi
gyakorlatot, ezzel is biztositva a hazai piac szdmdra,
hogy az EU normaknak megfelelGen haladjon tovdbb.
A BET 1999-ben levelezé tagi statuszbdl tarsult tagi
stdtuszba lépett elg a Nemzetkozi Tézsdeszovetséghen
(Federation of International Stock Exchanges - FIBV).
Az FIBV-nél napirenden van a BET teljes tagi stdtusz-
ba torténé dtmingsitése. Ezt a dontést varhatéan az
elkovetkezs évben hozza meg az FIBV Kozgytilése,
melyet egy alapos felvételi vizsgédlat el6z majd meg.
A BET évek ota egyiittmikodik a régié t6zsdéivel,
melynek eredményeként immér negyedik éve szdmolja
és publikélja a CESI Indexet. A tagorszdgok t6zsdéi ez
évben kiilonboz8 t6zsdei témédkban (Informatika, Tag-
sdgi kérdések, Kibocsatds, PR & Marketing, Szdrma-
zékos piacok) munkabizottsdgokat hoztak létre a
tovdbbi szorosabb egyiittmikodés megteremtése érde-
kében. 1998-ban a Budapesti Ertékiszsde tarsult tagi
viszonyt alakitott ki a Nemzetkozi Ertékpapirpiacok
Sziovetségében, (International Securities Market
Association - ISMA) mely szervezet irdnyelvei irdny-
mutat6ul szolgdlnak a hazai értékpapirpiac és a kap-
csol6dé szabdlyozasok kialakitdsdnal.

A BET tagja a Pénziigyi Informécisszolgaltatok
Sziovetségének (Financial Information Services Di-
vision/Information Industry Association - FISD/ITA),
mely szervezet {6 iranyelvei segitséget nyijtottak a BET

4j adatszolgaltatdsi szerzédésének kialakitdsdban.
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Tagsadg

1999-ben a Tézsdén kereskeds befektetési véllal-
kozdsok gazddlkoddsdra is ranyomta bélyegét az 1998
6s71 orosz pénziigyi vdlsag okozta piaci bizonytalan-
sdg, aminek hatdsdra a befektet6k mindvégig 6vakod-
tak a kockdzatosabb befektetésektsl. Elgtérbe keriilt a
biztonsdg, igy egyre népszertbbé valtak a kiegyensu-
lyozott hozamot biztosité befektetések (allampapirok,
kotvényalapok, ingatlanpiac). Ezen hatdsoknak is tu-
lajdonithatéan a tézsdetagok szdmédban 1999. évben
jelentds valtozds kovetkezett be. A Budapesti
Ertéktozsdének 1998 végén stvenkilenc tagja volt, ami
1999. december 31-re dtvenkettdre csokkent oly mé-
don, hogy kilenc cég t6zsdetagsdga megsziint, két tar-
sasdgot pedig felvettek a Tézsde tagjai sordba. Csokke-
nést hozott az 1999. év a nem tézsdetag szekcidtagok
szdmdban is, ugyanis mindhdrom egyéni kereskedd
megsziintette tagsdgdt a szdrmazékos szekciéban.
Ennek megfeleléen 1999. december 31-én a rész-
vényszekciénak dtvenegy, az dllampapir szekciénak
huszonnégy, a szdrmazékos szekciénak harminc-
hdrom tagja volt.

1998. évben a
Budapesti
Ertéktszsde
Tagi Szabaly-
zata, kovetve
az  Ertékpa-

pirtéorvény

BUDAPESTI ERTEKTOZSDE

Tézsdetagok és nem tézsdetag szekciotagok listdja
(1999. december 31.)

tézsdetagok:

el6irdsait megteremtette a lehetdségét annak, hogy a
befektetési szolgdltatdsi tevékenységet szolgéltaté ban-
kok, valamint — ficktelepiik révén — kiilf6ldi befekteté-
si védllalkozdsok és hitelintézetek is tagjai lehessenek a
BET-nek. Mindez azt jelentette, hogy a t6zsdetag ban-
kok az allampapir- és a szdrmazékos szekcickban sze-
rezhettek kereskedési jogot. 1999. december 31-én két
hitelintézet kereskedett a Tézsdén, 4m mindketten
nem tézsdetag szekcidtagként szereztek kereskedési
jogot. Az Ertékpapirtorvény 1999. janusr 1-t6l a ban-
kok szdmara is lehetdvé tette, hogy a befektetési szol-
gdltatdsi tevékenységek teljes kirét végezhessék. Igy
megnyilt annak a lehetdsége, hogy az univerzalis ban-
kok a Tézsde valamennyi szekciéjdban kereskedési jo-
got szerezhessenek. A targyiddszak lezdrdsdig a keres-
kedelmi bankok nem éltek ezzel a lehetdséggel,
azonban a 2000. év elsd negyedévében mar két bank is
t6zsdetagsdgot szerzett a BET-en. A beérkezett
t6zsdetagsdgi kérelmek alapjan elmondhatd, hogy ez a
folyamat a jovében folytatédni fog, tovdbba felté-
telezhetd, hogy a je-
lenlegi ,,hitelintézeti
hdtterd”
tézsdetagok
egy része egy-

esiilni fog az

»anyabank-

AB-Monéta Ertékpapir Rt. kal”.

ABN Amro Equities (Hungary) Ertékpapirkereskedelmi Rt.
Biztonsag Invest Befektetési és Ertékpapirkereskedelmi Rt.
BNP-Dresdner (Hungaria) Ertékpapir Rt.

Bre-Wor Observer Brékerhaz Ertékpapir-kereskedd és Tanacsadé Rt.
Buda Bréker Ertékpapirforgalmazési és Befektetési Rt.
Buda-Cash Brékerhaz Rt.

Budapest Ertékpapir és Befektetési Rt.

CA~IB Ertékpapir Rt.

Cashline Ertékpapir Rt.

CIB Ertékpapir Forgalmazé és Befektetd Rt.
Citibank Befektetési és Ertékpapir (Magyarorszag) Rt.
Concorde Ertékpapir Rt.
Credit Suisse First Boston (Budapest) Befektetési és Ertékpapirforgalmi Rt.
Daewoo Ertékpapir (Magyarorszag) Rt.

4[12]7
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DH Dunaholding Brékerhéz Rt.

Diana Investment Ertékpapirforgalmazé Rt.
Dunainvest Tézsdeligynskség Rt.
Eastbrokers Budapest Ertékpapirkereskedelmi Rt.
Elsé Magyar-Angol Ertékpapir Kereskedelmi és Befektetési Rt.
Equilor Befektetési Rt.

Equitas Bréker Rt.

Erste Bank Befektetési Magyarorszag Rt.
Garmond Capital Magyar-Amerikai Befektetési Szolgéltaté Rt.
Generalbroker Ertékpapir Rt.

Hanwha Capital Budapest Ertékpapir Rt.

IE-New York Broker Befektetési Rt.

ING Baring Ertékpapir (Magyarorszag) Rt.
Investpoint Ertékpapir-keresked Rt.

K & H Brokerhéz Rt.

Kiralybroker Ertékpapir-forgalmazé Rt.
Konzumbroker Ertékpapir-forgalmazési és Befektetési Rt.
London Broker Ertékpapir Forgalmazé Rt.
Magyar Ertékpapir-forgalmazé és Befektetési Rt.
Magyar Nemzeti Bank
Microbréker Ertékpapirkereskeds és Befektetési Rt.
MKB Ertékpapir és Befektetési Rt.

Német Befektetési Tarsasag Rt.

Nomura Ertékpapir Magyarorszag Rt.

OTP Ertékpapir Rt.

Pakett Broker Ertékpapir-forgalmazasi és Befektetési Rt.
Postabank Ertékpapir Rt.

Procent Befektetési Rt.

Quaestor Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Rt.
Quantum Broker Ertékpapirforgalmazé Rt.
Rabobank Befektetési Rt.

Raiffeisen Ertékpapir és Befektetési Rt.

Swap Tézsdeiigyndki Rt.

Takarék Broker Ertékpapir Forgalmazé és Tanécsadé Rt.
WestlB Investment Rt.

Wintrust Ertékpapir Ugynskség Rt.

Wood & Company Ertékpapirkereskedelmi Rt.

Nem tézsdetag szekciétagok:

ABN Amro (Magyar) Bank Rt.
Kereskedelmi és Hitelbank Rt.
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Kereskedési rendszer

MMTS |

Az azonnali piaci kereskedés az 1999. évben a mar
az el6z6 év végén iizembe 4llitott MMTS kereskedési
rendszeren folyt, melyrél — a tobb mint egy éves ta-
pasztalat alapjan — elmondhaté, hogy beviltotta a
hozzaftzott reményeket meghizhatésdgdval, rugalmas-
sdgdval. A kereskedés folyamén volt olyan nap, hogy a
kotésszam elérte a 17 300-at, amelyet az el6z6 keres-
kedési rendszer médr nem tudott volna kezelni.
Lehet6vé valt a kereskedési id6 kiterjesztése, ami az év
els6 felében (mdjus 17.) igazodva a londoni és a new-
yorki kereskedéshez az azonnali piacon megtortént
(minden kereskedési napon 10.00 6ra és 16.30 kozott
lehet iizletet kitni). Szintén az MMTS 1 részeként érke-
zett az aukciés modul, melyet az Allamadéssag Kezels
Ko6zpont 1999. szeptemberétdl éles iizemben hasznél
az dllampapfrok elsédleges piacdn. Az aukciés modul
sikeresen mutatkozott be a részvénypiacon is, az APV
Rt. két 1épcsében ezt a médszert hasznélta nagyobb
részvény csomagjdnak értékesitésére.

A piaci szerepldk igényének — és a kiilfsldi tenden-

cidknak — megfelelden dtmenetileg az MMTS I rend-

szerbe keriilt a hatdridés kereskedés is (szeptember
17.). Ezzel lehet6vé valt egy ellendrzottebb, meghizha-
t6bb, valamit a modern elvdrdsoknak megfelel§ — ha
teljes funkcionlitdsdban nem is — hatdridés piac
mikodtetése. Elkezdddtek és a 2000. év elsd negyed-
évében be is fejezddtek a fejlesztések a régéta vart opci-
6s piac beindftdsdra is (indulds 2000. febr. 18.), ami &t-

meneti jelleggel szintén az MMTS I részeként mikodik.

MMTS I

Az MMTS 1I projekt célja a derivativ piaci rend-
szer implementdldsa. Az 4] derivativ kereskedési
rendszert (MMTS II) kifejezetten a szdrmazékos ter-
mékek kereskedésére fejlesztették ki, lehetdvé teszi
majd példdul a spread kereskedést, tdmogatja a
tobbszintd kliringtagsdgot, a kérésre torténd drjegy-
zést (Request for Quote), lehetévé teszi az iizletek
iigyfelekhez torténd allokdldsdt és az iizletek
»almennyiségekre” torténd szétbontésat, az alkalma-
zott technolégia révén mind szolgdltatdshan, mind se-
bességben jobb paraméterekkel rendelkezik mint a

jelenleg alkalmazott d4tmeneti rendszerek.
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Elszamolds

A Kozponti Elszdmolshdz és Ertéktar (Budapest)
Rt.-t (KELER Rt.) 1993. oktéber 12-én alapitotta a
Magyar Nemzeti Bank (50 %), a Budapesti Ertékt6zsde
és a Budapesti Arutézsde (25-25 %) értéktari, kliring
- és elszdmol6hazi profillal. Alapitdsakor a KELER Rt.
atvette a BET-16] az értékpapiriigyletek fizikai teljesi-

tésének és pénziigyi lebonyolitdsdnak elszamoldsat.

Azonnali Ugyletek elszamolésa

A BET-en kotott azonnali értékpapiriigyletek el-
szdmoldsa gordiild médon, multilaterdlis nettésitds-
sal, DVP elven torténik:

e a részvény szekcidba tartozé értékpapirok eseté-
ben T+5 napos ciklussal (a T az iizletkotés napjat je-
I611). Ebben az elszdmoldsban az értékiézsde tagjai
vehetnek részt.

e az dllampapir szekcidba tartozé értékpapirok eseté-
ben az elszdmol4si ciklus a véllalati papirokhoz képest
rovidebb, T+2 napos, a tézsdetagsdgtdl elkiiloniilg,
kétszintd kliringtagsdgi rendszerrel makodik (4ltal4-
nos és egyéni kliringtagok). Bevezetésre keriilt még
az automatikus dllampapir-kslesonzési rendszer és a
kotéskivétel intézménye is.

Mindkét szekciéban a t6zsdei tigyletek elszdmoldsa-
nak biztonsdga érdekében a KELER Rt. tébbszintd ga-
ranciarendszert iizemeltet, melynek részei:

e a kollektiv garanciaalapok (TEA és ApTEA) — ahol
a tagoknak az elmult 10 illetve 4 hét dtlagos heti for-
galma alapjdn van hetente befizetési kitelezettségiik;
e az egyéni biztositékok rendszere, melynél a T+1
napon szdmitott nett6 pozicié utdn kell a tagoknak na-
ponta biztositékot képezniiik.

A BET dj kereskedési rendszerének meginduléss-
val egyiitt sor keriilt az un. FIX iigyletek bevezetésére

is. Az ilyen bilaterdlis tigyletek elszdmoldsdnak bizto-

sitdsa érdekében a KELER Rt. dltal kidolgozdsra és
bevezetésre keriilt a brutté elvd elszdmolds rendsze-
re. Ennek megfelelGen az ilyen tipusu tigyletek elsza-
molédsa a tobbi t6zsdei tigyletts] elkiiloniilten brutté

és DVP elven torténik.

Szabvanyositott hataridés Ugyletek elszamolésa

A BET-en kotott hatéridés iigyletek elszamoldsa so-
rdn a KELER Rt. naponta végez poziciéértékelést és
fedezetképzést. Valamennyi BET-en kereskedett kont-
raktus esetében az elszdmolds készpénzes formdban
torténik, bar mér az egyedi részvények esetében a fizi-
kai szallitds feltételei is kidolgozasra keriiltek.

A hatdridés tigyletek teljesitésének biztonsdga érde-
kében a KELER Rt. ezen a piacon is specidlis garan-
ciarendszert mtikodtet. Ennek legfontosabb eleme,
hogy a derivativ iigyletek teljesiilését a KELER garan-
tdlja. A garanciarendszer tovdbbi alkotérészeit
o az alapletét,

e a pénziigyi fedezet és
e a kollektiv garancialap képezik.

A hatéridés és opciés kereskedéshez kapesolédo dj,
komplex marginoldsi (SPAN) rendszer keriilt imple-
mentdldsra jiliusban. A derivativ piacokat kiszolgdlni
képes — tékealapi pozicidés limit és piaci poziciés limit
szdmitést és figyelést is magdban foglalé — fejlett kli-
ringtagségi rendszer is kidolgozdsra keriilt. A rendszer
inditdsdra a KELER 4ltal kiszolgalt derivativ piacokon
egyszerre keriilt sor 1999 elsé negyedévében.

Mindkét piac elszdmoldsi rendszerének biztonsdgat
mutatja, hogy bar az elmdlt évben igen hektikus piaci
mozgésokat, nagy drfolyameséseket kellett a piaci
szereplknek realizdlni, ezek egyetlen egy esetben sem
veszélyeztették a tézsdei iigyletek elszdmoldsat, vala-

mennyi Tézsdén kotott tigylet elszdmoldsa megtortént.
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A Budapesti Ertéktézsde 1999-ben jelentss mérték-
ben fejlesztette infromécidszolgéltatdsat. Az ezt megeld-
76 id6szakban a Tézsde csak a kereskedési rendszerben
sziiletett kotés adatokat, a BUX index értékét, illetve
napvégi adatokat kozvetitett adatszolgéltatoi felé.

A Tézsde célja az volt, hogy olyan adattartalmu
szolgéltatdst hozzon létre, mely megfelel a nemzetkozi
standardoknak, a befektetsk elvardsainak és az adatto-
vabbitdst egy mingségi technikai héttér biztositsa.

A Tézsde ez év szeptemberétdl a kotés adatokon és
a BUX index értékén feliil a legjobb ajdnlati szintet is
kiadja, valamint a piac mélységét mutats legjobb ot
ajanlatot is tovdbbitja
real-time,
minden pia-
cérél. A napi
kereskedést

megelézGen

A Tézsde hazai adatszolgdltatéi:

real-time adatok

Fornax Rt. (legjobb &t 4rszint)
MTI-ECO Kift. (legjobb drszint)

illetve alatt ismerteti az értékpapirok dllapotat,
dgymint értékpapirtdbla; az értékpapir stdtusza-
ra, felfliggesztésére, sziineteltetésére vonatkozé
iizeneteket kiild.

Ett6l kezdédgen a Tézsde kereskedési adatai dij-
koteles informaciénak szamitanak, ezért real-time
adatokhoz a befektets csakis ellendrzotten és
eléfizetdi szerzddés ellenében juthat.

A vendor a dfjakat az aldbbi hdrom lépcsés drazdsi
struktdra szerint fizeti: éves technikai csatlakozasi dfj
fizetends abban az esetben, ha a vendor kézvetleniil
kapesolédik a Tézsdéhez. A vendor tovdbb4 az adato-
kért éves jogdijat fi-
zet, valamint
real-time
informédcié
esetében havi

véltozo dijat.

Teledatacast Kft. (legjobb 6t drszint)

késleltetett adatok

Duna TV
ECO.NET Hungary Kft.

Internet Securities Magyarorszdg Kit.

A Tézsde nemzetkdzi adatszolgdltatéi:

real-time adatok

Bloomberg LP. (legjobb &t 4rszint)

Bridge Information Systems International Inc. (legjobb 6t drszint)

Primark Data Company (legjobb 6t drszint)
Reuters Lid. (legjobb 6t drszint)

Telekurs Finanzinformationen AG (legjobb 4rszint)
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Azonnali piac

Az azonnali piaci forgalom 1999-ben 16 szazalék-
kal novekedett a megel6z6 évhez képest (13 847 milli-
ard forintrél 16 005 millidrd forintra nétt). A nove-
kedés az &dllampapirpiaci forgalom megugrdsdnak
koszonhets, az dllamkotvények forgalma 35,6 széza-
lékkal, a kincstéarjegyeké 23,6 szdzalékkal nétt 1999
folyamén. A részvénypiaci forgalom ugyanakkor stag-
nélt, az el6z6 évi forgalomhoz képest 0,8 szdzalékos
csikkenés volt megfigyelhetd.

Az édllamkotvények részardnya az azonnali piaci for-
galombdl a tavalyi 35 szdzalékrol 41 szdzalékra nétt,
mig a részvények részesedése 41 szdzalékra esett az
1998-as 50 szédzalékos szintrél.

A likviditds novekedését a napi iizletkotések szama-
nak emelkedése mutatja. Az dtlagos napi kotésszam az
1998-as 4140-r61 1999-ben 5896-ra nétt, ami 42 szé-
zalékos novekedést jelent. Az dtlagos kitésnagysdg az
azonnali piacon 10,8 millié forintot tett ki, csak a rész-
vénypiacon ez a szdm 4,7 millié forint. Az év egészét
tekintve a legnagyobb forgalom a Mol papirjaira volt
(2374 millidrd forint), a rangsorban utdna kévetkezd
papir az OTP, melyre 1008 millidrd forint értékben
sziiletett iigylet. A forgalom koncentrdcigjat jél mutat-
ja, hogy a tiz legnagyobb forgalmi részvény a részvény-
piaci forgalom 91,5 szdzalékat adta.

Az dllamkétvények piacdn 3158 tranzakeié bonyo-
l6dott az év sordn (szemben a tavalyi 3946 kitéssel),
mig a forgalom 6508 millidrd forintra nétt a tavalyi
4800 milliard forintrol.

A kincstérjegy forgalom az 1998 évi 2071 millidrd
forintrél 2556 millidrd forintra nétt 1999-ben, a meg-
kotott iizletek szdma azonban jelentésen lecsokkent
(1998: 2522 db kotés, 1999: 1873 db kotés).

A teljes azonnali piaci forgalom ardnya a t6zsdei
kapitalizdcichoz képest (velocity) az 1999-es évben
110 szdzalék volt, csak a részvényeket tekintve ugyan-
ez a mutaté 83 szdzalék. Ezek a szdmok nemzetkozi
osszehasonlitdsban is jénak tekinthetsk, a kornyezd

t6zsdék hasonlé mutatéi a BET-ének felét sem érik el.

A BET Kkapitalizdcija 34 szdzalékot emelkedett
1998. december végéhez képest, aminek oka a részvé-
nyek (37% novekedés) és az dllamkotvények (45% no-
vekedés) kapitalizdciéjdnak novekedése volt. A rész-
vénykapitalizdcié emelkedése mogott a bevezetett
mennyiség (27 szdzalékkal nétt a részvények névérté-
ken szdmolt bevezetett mennyisége) és az drfolyamok
emelkedése dll. A részvényszekciéban 16 dj beveze-
tésre keriilt sor, 138 millidrd forint névértékben, és két
kivezetés tortént. A jegyzett A" kategorids papirok a
részvénykapitalizacié 88 szdzalékat tették ki. A négy
legnagyobb cég kapitalizdciéjdnak ardnya a részvénypi-
ac kapitalizdcigjan beliil a kovetkezd volt 1999 végén:
Matav 44,3%, Mol 12,5%, OTP 9,6%, Richter 7,5%.

A BUX index az 1998. decemberi zdré értékéhez
képest az 1999-es évet 40 szdzalékkal zdrta maga-
sabban, ugyanezen idgszakra vonatkozéan az USD-
ben mért nsvekmény 18,6 szdzalék. A novekedés til-
nyomérészt az év utolsé két hénapjdra jellemzd
pozitiv t6kepiaci légkornek koszonhets. Az elmult
évben az index legalacsonyabb zdré értéke 5253 pont
volt (1999. m4rcius 4.), a legmagasabb pedig 8875
pont (1999. december 28.).

Az 1999-es év végére a kordbbi, kisebb-nagyobb
nemzetkozi vagy hazai hirek dltal indukalt valsdagokkal
tarkitott periédus utdn optimistdbb idgszak kovetke-
zett, mely nemcsak a részvénydrfolyamok alakuldsdban
csapédott le, hanem abban is, hogy a részvénypiaci lik-
viditds ismét novekedni kezdett. A nemzetkozi élvo-
nalhoz valé, elsgsorban ldtvanyos kereskedéstechni-
kai fejlesztésekben testet 6lt6 felzark6zasi folyamat
lassan a végéhez kizeleg, s elsé eredményei abban is
megnyilvdnulnak, hogy a hazai, valamint a kiilfsldi
t6zsdéken forgé magyar papirok kereskedésének mind
nagyobb része a BET-en torténik. A BET/London
ardnyt tekintve az elmult évekkel 6sszehasonlitva:
1996-ban 32,9%/59,3%; 1997-ben 40,4%/55,3%:;
1998-ban 41,7%/55,2%; 1999-ben 48,1%/51,1%.

4[1@7
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Azonnali piac

Agazati forgalom-megoszlas 1999

® Vegyi alapanyag-gydrtds 14% @ Kdolajfeldolgozds 36% O Gyégyszeripar 11% @ Bankok 15%
® Tavkozlés 14%  ® Aramszolgaltatok 2% Egyéb 8%

Agazati kapitalizacié-megoszlas 1999

® Vegyi alapanyag-gyartds 6% @ Kdolajfeldolgozds 11% O Gyégyszeripar 9% @ Bankok 9%
® Tivkozlés 40%  ® Aramszolgaltatck 7% Egyéb 18%
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Azonnali piac

A Budapesti Ertéktézsde ésszefoglalé adatai (1990. december 31-1999. december 29)

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998. 1999.
Dec. 31. Dec. 31. Dec. 31. Dec. 31. Dec. 30. Dec.29. Dec. 31. Dec. 30. Dec. 30. Dec. 29.

Tézsdetagok szdma 42 48 48 47 51 56 57 63 60 52
Brokercégek 21 31 41 46 50 55 56 62 59 51
Bankok 21 17 7 1 1 1 1 1 1 1
Bevezetett értékpapirok szdma 6 22 40 62 120 166 167 149 144 135
részvények 6 20 23 28 40 42 45 49 55 66
dllamkotvények 1 4 16 25 34 36 28 30 30
véllalati kstvények 1 1 1 3 3 2 7 8
nemzetkozi intézmények kitvényei 2
kincstarjegyek 10 10 31 50 50 44 42 23
befektetési jegyek 1 6 20 36 33 20 8 5
karpotldsi jegyek 1 1 1 1 1 1 1 1
B éntékpapirok ken (MdFt) 6,1 33,3 189,9 441,8 856,3 1217.8 1833,6 24671 30204  3894.6
részvények 6,1 18,2 28,8 383 79,8 2117 286,1 398,2 526,3 670,9
dllamkotvények 15,0 80,0 2370 374,2 4184 616,2 903,5 1328,1 1988.,6
véllalati kstvények 0,1 0,1 0,3 1,6 1.6 1,2 37,0 51,0 59,3
nemzetkozi intézmények kitvényei 17,5
kinestarjegyek 59,3 76,9 256,6 413,5 750,1 961,7 967,1 1012,0
befektetési jegyek 1,7 9,0 23,8 43,0 40,4 27,0 8,2 6,5
karpotlasi jegyek 20,0 80,3 120.3 129,7 139,7 139,7 139,7 139,7
A BET teljes kapitalizici6ja a GDP %-ban 20,40%  22,32%  36,06%  61.29%  53,711% 68,26%*
A BET részvénykapitalizdcicja a GDP %-ban 4,19% 599%  12,86%  36,64%  29,65% 38,72%*
*Elérejelzés

Tézsde kapitalizdcis (MdFt) 16,4 53,6 201,9 457,0 8838 1.221,3 23909 51152 5470,0 73058
részvények 16,4 38,2 47,2 81,7 181.,5 3278 852,5 30584  3020.1 41449
dllamkotvények 15,3 82,3 241,7 392,9 454,0 703,4 951,8 1408,0 2040,3
véllalati kstvények 0,1 0,1 0.3 1.8 1.7 1.3 37.1 63,1 59.7
nemzetkozi intézmények kitvényei 18.4
kinestarjegyek 54,4 74,0 239,6 376,3 697,2 908,4 9174 968,4
befektetési jegyek 1,9 5.5 19,3 42,8 41,6 33.8 5,7 5,0
karpétlasi jegyek 16,0 53.8 48,7 18,7 95.0 125,7 55,7 69,2

A BET kapitalizaciéja (Mrd Ft)

1990.12.31 I ¢szvények I Kincstarjegyek
[ ] allamkstvények [ | befektetési jegyek
1991.12.31 [ vallalati kstvények e karpétlasi jegyek
1992.12.31 [ nemzetkszi intézm. kétvényei
1993.12.31
1994.12.30
1995.12.29
1996.12.31
1997.12.30
1998.12.30
1999.12.29 I 1
\ 1 1 1 1 \ \ 1
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000
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Azonnali piac

A Budapesti Ertéktézsde forgalma (1990. december — 1999. december)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

részvények 6,12 9,81 6,01 18,26 57,11 87,27 490,53 2872,71 6920,71 6 862,66
dllamkotvények 0,30 12,36 73,38 53,89 77,16 41821 195944  4.800,16 6 508,59
véllalati kotvények 0,00 0,00 0,00 0,01 0,05 0,57 39,13 35,77 64,06
nemzetkozi intézmények kotvényei 6,47
kinestdrjegyek 15,06 85,00 81,22 81,11 206,33 1817,74 2070,70 2 558,56
befektetési jegyek 0,03 0,10 0,26 3.43 8,88 2,33 1,64 0,93
karpétlasi jegyek 0,21 8,95 18,74 4,16 20,93 44,97 18,35 4,56

részvények 4255 13 637 6715 14283 57854 60851 153937 478236 1011514 1461482
dllamkotvények 31 875 693 715 418 910 2210 3946 3158
véllalati kotvények 8 4 3 9 12 3 192 200 650
nemzetkozi intézmények kotvényei 28
kinestdrjegyek 392 866 1062 1412 1022 3031 2522 1873
befektetési jegyek 76 612 981 2265 2128 1597 790 1106
karpétlési jegyek 83 4728 10123 6282 12956 19613 7674 51786

1995. 1996 1997 1998 - 1999.

dpr.-dec. jan.-dec
Kincstarjegyek 591 29,22 73,32 119,16 0,00
BUX 0,53 49,15 1004,17 178236 111897
Devizdk 3,72 111,61 336,84 973,96 22,76
Részvények 51,34 135,26
Kamatok 0,95 1,64 7.65 12,31

A BET azonnali forgalma (Mrd Ft)

16100
15295+ [ részvenyek [ kincstarjegyek
IFoea [Jallamkoivények [ befektetési jegyek
}%ggg [ vallalati kstvenyek [ karpétlési jegyek
11270
10465
9660
8855
8050
7245
6440
5635
4830
4025
3220
2415
1610
805

= -

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

el
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Hatdridds piac

A Budapesti Ertéktézsde hatdridés piacanak for-
galma — a kordbbi évek emelkedd tendencidjat meg-
torve — az 1998-as piaci volumen kevesebb mint fe-
lére esett vissza, melynek egyik legfébb oka az volt,
hogy a 1998-as 6szi drdmai hatdsd piaci események
utdn a szdrmazékos piaci résztvevik egy jelentds ré-
sze elbizonytalanodott, elhagyta a piacot, s egyenldre
még a tavalyi év lényegesen nyugodtabb, kiegyensi-
lyozottabb és jellemzéen optimista piaci légkire sem
tudta visszacsalogatni ket teljes mértékben. Ugyan-
csak negativan hatott az éves dsszforgalomra a devi-
za- és kisebb részben a kamattipusu iigyletek szdm4-
nak drasztikus csokkenése.

1999-ben az drfolyamértéken szdmitott hatdridgs
piaci ésszforgalom 1289 milliard forint volt. Ez 1,85
millié kontraktust jelentett, mely 168 ezer kitéshen
cserélt gazdat. Even beliil a legalacsonyabb forgalom
a nydri hénapokban volt (havonta 75-89 millidrd
forint), s a legmagasabb pedig decemberben: 165 mil-
lidrd forint drfolyamértékd volumennel. A hatdridés
piacon dtlagos 672 kotés sziiletett naponta, mig a na-
pi dtlagos kontraktusszam 7395.

A forgalom szerkezete jelents mértékben dtren-
dezédostt. A BUX kontraktus dominancidja tovdbb
novekedett, éves forgalma a teljes hatdridés forgalom
kozel 90 szdzalékat adta ki még ugy is, hogy kozben
arfolyamértéken vett forgalma az el6z6 évinek 2/3-
ara csokkent. A "régebbi” kontraktusok forgalmédnak
csokkenését csak kis mértékben tudta pétolni az
1998. nyardn bevezetett egyedi részvény alapi kont-

raktusok kereskedésének felfutdsa.

Az 1999. év végi dllapot szerint a Szdrmazékos

Szekciénak 33 tagja van.

Hatdridés BUX kontraktus: tovébbra is a leg-
likvidebb szarmazékos termék

A Budapesti Ertéktézsde derivativ piacén a
legnépszertibb termék az 1999-es év folyamdn is a
Tézsde hivatalos részvényindexére sz616 hatdridés
kontraktus volt. A termék dtlagos havi forgalma 132
ezer kontraktus (93 millidrd forint) volt, melynek
tdlnyomé része (a kontraktusok 88 szdzaléka) az
1999. decemberi instrumentumra koncentralédott.
A forgalom az év elsé négy hénapjaban, illetve de-
cemberben haladta meg a havi 100 millidrd forintot.
A nyitott kitésdllomdny az év tilnyomé részében
40-46 ezer kontraktus kozott alakult, az év utolsé
harmaddban azonban béven tdllépte az 50 ezer kont-
raktust is (maximumadt 62 021 kontraktusnyi nyitott
kotésdllomdnnyal november kozepén érte el).
Az 1999. decemberi instrumentum lejdrta utdn
azonban ez a szdm jelentGsen visszaesett, s az év 20
ezer kontraktusnyi nyitott kétésdllomannyal zdrult a
hatdridés indexterméket illetden.

A hatéridés BUX-index kontraktus alaptermékét,
azaz a részvényindexet illet6en 1999-ben a ko-
vetkezd jelentds vdltozés tortént: oktéber 1-t6l az in-
dexkosér tsszetételének kialakitdsa a free float-tal
korrigdlt kapitalizdacié alapu silyozds szerint torté-
nik, mely remélhetéleg a hatdridgs kontraktus keres-

kedhetgségét is noveli.

A hatéridés forgalom véltozasa (Mrd Ft)

Termékek: 1998 1999 Valtozas:
BUX 1782 1119 -37,21%
Részvények 51 135 164,71%
Devizik 974 23 -97,64%
Kamatok 127 12 -90,55%
Osszesen 2934 1289 -56,07%

4[22]7
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Devizakontraktusok: erételjes forgalmi
visszaesés

Az el6z8 évek (kiilonosen az 1998-as) magas deviza-
piaci forgalma igencsak megesappant 1999-re, hiszen
mindossze 23 millidrd forintos forgalom bonyolédott
ezen terméktipusban. Ennek oka egyrészt az, hogy
megsztint a kordbbi évekre még jellemzd kvéazi arbit-
rdzs lehetéség (kosdriigyletek), mésrészt az elszd-
moléarak — egy erre a célra kialakitott kézikonyv alap-
jan torténd — szabélyozdsa, kiilon arképzé testiilet 4ltali
ellendrzése visszavetette a devizatermékkel valé (ese-
tenként manipulativ jellegt) spekulécids kedvet.

A kinélatban szerepld 5 deviza koziil az amerikai
dolldrra és az euro-ra kotott iigyletek jelentették a de-
vizaforgalom tdlnyomé részét: arfolyamértéken tekint-
ve a volumen 51, illetve 43 szdzalékat. Ezen kiviil a fo-
lyamatosan kivezetésre keriil§ (azaz dj lejaratokat mar
nem nyit6) hatdridés német marka kontraktus a forga-
lom 5 szdzalékdt, az angol font és a svdjci frank egyiit-
tesen is csupdn 1 szdzalékat hasitottdk ki. A lejérato-
kat tekintve nem volt megfigyelhetd olyan erdteljes
forgalmi koncentrici6, mint az index-kontraktus eseté-
ben, azonban a kotések leginkdbb a negyedéves ciklus
hénapjaira (els6sorban a juniusi, szeptemberi és de-
cemberi instrumentumokra) vonatkozéan sziilettek.
A forgalom idébeli eloszldsat vizsgdlva a januéri hé-

nap, a nyér eleje és az év vége emelhet6 ki.

Kamattipusu termékek: Uj terméktipus
bevezetése

A néhany évvel ezeldtt még sikeres kamattipust ter-
mékek 1999-es éve egyértelmd bizonyitékot jelent arra,
hogy — legaldbbis egyenldre — eljart felettiik az idé.
A makrogazdasdgi helyzet kedvezd alakuldsdnak
koszonhetGen ugyanis a kamatszintek stabilizdlédtak, s
az erre épiilé termékek mar nem igazdn véltanak ki
érdeklsdést a befektetokbél. fgy a BET korabban beve-
zetett 4 kamattipusu terméke (1 és 3 hénapos BUBOR
kontraktus, 3 és 12 hénapos diszkont kinestarjegy)

egyikében sem sziiletett ligylet az 1999-es év folyaman.

Béviilt viszont a Budapesti Ertéktézsde kamattipust
termékeinek védlasztéka 1999. oktéber 1-t6l egy, a ko-
rdbbi termékektdl jelents mértékben eltérs szarmazé-
kos konstrukciéval, a 3 éves Magyar Allamkotvény
kontraktussal. Ez a vildg vezetd pénzpiacain mar rég-
6ta rendelkezésre 4ll6 és sikeres eszkoz alkalmas arra,
hogy az intézményi befektetsk és a befektetési alapok
portféli6-menedzserei a rdjuk bizott vagyont — leg-
aldbbis annak fix kamatozdst részét — a szdmukra nem
kivdnatos irdnyd, illetve mértékd kamatmozgédsokkal
szemben védeni tudjdk. Emellett a kontraktus — mint
minden szdrmazékos termék — spekuldcickra is
lehet6séget biztosit. A Budapesti Ertékt6zsde Szarma-
zékos Szekcigjaban egy ilyen jellegti termék bevezeté-
sére a magyar dllampapirpiacon véghement kedvezd
irdnyu védltozdsoknak (az 4llamhdztartdsi hidny fede-
76sébdl egyre nagyobb hédnyad esik a kozéplejarati
kotvényekre), illetve az elszdmoldsi szolgéltatdsok
fejlédésének (lehetsség a hatdaridés piacon fizikai le-
széllitdsu teljesitésre) koszonhet8en nyilt méd. A ter-
mék 1999-re es6 elsé 3 hénapja feltétleniil pozitivnak
tekinthet6, hiszen ezen periédus alatt dsszesen 12 230
kontraktus cserélt gazdat (mely arfolyamértéken 12,3
milli6 forintot jelent). A kontraktus sikeres induldsa-
hoz az is hozzdjarult, hogy a szdrmazékos szekcié hd-
rom jelentGs tagja is véllalta, hogy drjegyzéként tdmo-
gatja a piac likviditdsdt. A forgalom ardnya oktéber
hénapban volt a legalacsonyabb (12 sz4zaléka a teljes
éves volumennek), s az év utolsé két hénapjara koriilbe-
liil egyenletesen oszlott el. A kontraktusok tilnyomé ré-

sze a 2000. szeptemberi instrumentumra cserélt gazdat.

Sikeres egyedi részvény alapt hatéridés
kontraktusok

Az 1998. nyarédn bevezetett egyedi részvény alapi
hataridés kontraktusok (Matédv, Mol és TVK), illetve az
1999. oktéber 1-t6] a terméktipus bévitéseként beveze-
tett OTP, Richter és BorsodChem részvény alapu kont-
raktusok névelni tudtdk mind abszolut értékben vett

forgalmukat, mind pedig részardanyukat az el6z6 évhez

4[2%
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képest (még akkor is, ha figyelembe vessziik, hogy
1998 sordn csak 6 hénapot kereskedtek veliik). A ter-
méktipus dsszforgalma az 1999-es év sordn tehdt mint-
egy 182 ezer kontraktus volt, amely arfolyamértéken
135 millidrd forintot jelentett. Vagyis a teljes évet te-
kintve 10 szdzalékndl nagyobb részardnyt hasftottak ki a
derivativ forgalombdl, s jelentettek a piaci szerepldk 4l-
tal is felismert alternativat az index kontraktus mellett,
mely az egyedi részvényalapi terméktipus hidnydban
kizdrélagosan domindlta volna a hatdridés piacot. Csak a
mdsodik félévet vizsgdlva még ennél is kedvezsbb
aranyrol lehet beszamolni, hiszen 17 szdzalékra emelke-
dett ardnyuk a hatéridgs forgalmon beliil.

A termékek koziil az arfolyamértéken vett forgalmat
tekintve a legnagyobb részt a hatdridgs Matév részvény
hasftotta ki (43 %), ezt kovette a Mol (36 %), majd a
TVK (13 %). Az eltéré kontraktusméret, illetve je-
lentésen kiilonboz6 arfolyamérték miatt, ha a piacon
1999-ben gazdat cserélt kontraktusok szdmat tekint-
jiik, akkor mds rangsor dllithaté fel: Mol (47 %), TVK
(29 %) és Matdv (20 %). Az Gjonnan bevezetett részvé-
nyek kisebb volumenben forogtak a 1999. végéig tart6
mindossze negyedéves periddus alatt, de kozottiik a pi-
achdl kivéltott érdeklédés alapjan a Richter, OTP,
BorsodChem sorrend éllithat6 fel. Az instrumentumok
koziil az 1999-es év sordn dltaldban a régebben beve-
zetett, valamint a BorsodChem részvény alapi kontrak-
tus esetében az 1999. decemberi instrumentumban
sziiletett a legtobb tigylet, mig az OTP és a Richter ese-
tében a 2000.

A hatdridés részvények 1999. évi forgalma kontraktusszémban
mdrciusi le- T

menen beliil, mint az index-kontraktus esetében az
1999. decemberi lejdrat.) 1999. 8szétsl az egyedi
részvény alapi hatdridés kontraktusok lejdrati struk-
tdrdja a piaci igények miatt megvdltozott: a kordabbi
féléves és éves lejdratok helyett negyedéves és fél-
éves lejdratok keriiltek bevezetésre. A forgalom idébeli
eloszldsat tekintve az év mdsodik fele egyértelmden si-
keresebb volt: kontraktusszdmot tekintve a volumen
75 szdzaléka, drfolyamértéket vizsgdlva 83 szdzaléka
esett erre az idGszakra, melyen beliil a december hé-
nap emelkedett még ki.

1999. februdr eleje 6ta — hasonléan a hataridés
BUX kontraktushoz — mar kiilfoldiek is kereskedhet-
nek ezekkel a kontraktusokkal a Magyar Nemzeti Bank
altal adott devizahatésdgi engedélynek megfelelGen.
A kontraktusok teljesitése az 1999. decemberi lejdrat-
tol kezdédden fizikai leszallitdssal valésul meg (szem-

ben a korédbbi lejaratok készpénzes elszdmoldsdval).

Fejlesztés, oktatds, marketing

Az 1999-es évet intenziv piac- és termékfejlesztési
tevékenység jellemezte mind a hatdridés piacot (aho-
gyan a fentiekben errgl mar esett sz6 — elektronikus
kereskedésre valé 4ttérés, tj termékek), mind pedig az
opcios piac elGkészitését illetGen.

A ,,Derivativ esték” cimen rendezett eladdssorozat,
illetve egy konferencia keretében megismerkedhettek
a piaci szerepldk a 3 éves Magyar Allamkéstvény kont-
raktus nydjtotta lehetéségekkel, s emellett kiilonbozs
(rovid  t4jé-
- koztaté, illet-

ve hosszabb,
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Az egyes termékesoportok forgalmi ardnyai 1999.-ben

® BUX87% @ Devizdk 2% O Részvények 10% @ Kamatok 1%

A BUX és az egyedi részvények 1999 évi forgalma (Mrd Ft)
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1999-ben intenziven folytatédott a szabdlyzati és
kereskedési el6készitése az dtmenetileg szintén az
MMTS I rendszerbe integralt szabvdnyositott opciés pi-
acnak, mely 2000. februdrjdban sikeresen el is indult.

A piaci szereplskkel folytatott konzultdcick alapjan
kialakitott opcids termékkor szerint a kontraktuslist4-
ba egy index (BUX) alapt opcié mellett 6 részvény
(Mol, Matav, OTP, TVK, Richter, BorsodChem) alapi
opcié keriilt be. Ezek koziil jelenleg (a kézirat leaddsa-
kor 2000. 4prilis végén) az index- és az elsé hdarom
egyedi részvény alapu termékkel lehet kereskedni.
Az opciés kontraktusokban az MNB devizahat6ségi en-
gedélye alapjan szintén kereskedhetnek kiilfoldi
befektetsk. Az elsé honap forgalmi adatai feltétlentil
bizakoddsra adnak okot, hiszen bér a volumen még vi-
szonylag alacsony volt, a befektet6k intenziven

érdeklédnek ezen uj t6kepiaci lehetdségek irant.

Az opciés termékek elsé 22 kereskedési napjdn
vsszesen 1072 kontraktus fordult meg 188 kotés sordn.
A forgalom tdilnyomé része — kontraktusszdmot tekint-
ve 86 szdzaléka — az indexopcickra koncentralédott, s
egyenlére a put (azaz eladdsi) opcisk voltak nép-
szer(ibbek, hiszen az iigyletek 2/3-a ilyen tipusi opciés
jogok addsvételére jott 1étre.

A merében tj terméktipus dltal megkivant jelentds
szabdlyzatmédositdsi kivdnalmak, valamint a kozos ke-
reskedési platform miatt a Tézsde Kereskedési Kédex
néven egységes formdba dolgozta 4t kordbbi, azonnali,
illetve szdrmazékos piac szerint meghontott szabélyza-
tait. A Kereskedési Kédexet a 2000. év elején fogadta
el a Tézsdetandcs, és az opciés piac induldsakor, azaz
2000. februdr 18-4n lépett életbe.
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A Budapesti Ertéktézsde Részvényindexe (BUX)

Az 1990-ben alapitott Budapesti Ertékt6zsde mér
miikodésének els évében sziikségesnek latta, hogy a
befektetsk jobb és kozérthetdbb tdjékoztatdsa érdeké-
ben létrehozza sajét indexét. A kozvetlen cél egy olyan
mutatészdm megalkotdsa volt, melynek értékvaltoza-
sai kovetkeztetni engednek a piac aktudlis dllapotdra,
illetve az uralkodé drfolyammozgédsok irdnydra és 4tla-
gos nagysdgdra. A Budapesti Ertéktézsde 1991 6ta
szdmitja és publikélja részvényindexét. Az index hiva-
talos neve: a Budapesti Ertéktézsde Részvényindexe,
BUX (Budapest Stock Index).

Az index bazisa 1000 pont, mely az 1991. janudr 2-i
allapotot jelzi. Az index 1995. januér 1-én nyerte el
végleges formajat, s vlt a BET hivatalos részvényin-
dexévé. Az indexet kezdetben a BUX kosardban
szerepl§ részvények napi dtlagarfolyamai alapjdn sz4-
moltdk, de 1997. 4prilis elsejétsl — amista a BET beve-
zelte az 6t masodpercenkénti indexszdmitdst, — a napi
zérédrakbol kalkuldljak a BUX értékét. A kosar ossze-
tételére, annak médositdsdra az indexkézikonyv (A Bu-
dapesti Ertéktozsde Részvényindexének [BUX] Kézi-
konyve) alapjan a Tézsdetandcs dltal kinevezett
Indexbizottsdg tesz javaslatot. A kosar feliilvizsgdlatdra
évente két alkalommal (mdrcius 1-én és szeptember 1-
én) keriil sor. A BUX tékeérték tipusd index, ami azt
jelenti, hogy az egyes részvények mutatébeli silyat
alapvetéen a cégek mérete (t6zsdei kapitalizaciéjuk
ardnya) szabja meg. Az 1999. m4jusi Tézsdetandcsi
dontés kovetkeztében ez némileg finomodott. Az 1999.
oktéberi kosar-feliilvizsgdlatnal és az azt kiveté feliil-
vizsgédlatokndl a BUX kosardban szerepl6 részvények
kapitali-
zdci6jat — az
utolsé nyilva-
nossédgra ho-
zott tulajdo-
nosi meg-
feleltetés
alapjdn, — a
kozkézha-
nyaddal kor-
rigdljak.

A BUX index alakuldsa 1999. janudr - 1999. december
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A kozkézhsnyadhoz veszi a BET azon papirokat,
amelyek nincsenek a tdrsasdg sajdt, illetve vezetd
tisztségvisel6i vagy munkavéllaléi birtokdban, tovabba
az dllamhdztartds részét képezd szervek, nemzetkozi
fejlesztési intézmények, illetve egyedileg 5 szdzalék-
nél nagyobb pakettel rendelkezé befektetsk tulajdond-
ban. Annak érdekében, hogy egyetlen részvény 4rfo-
lyaménak alakulédsa se legyen tdlzott befolydssal az
index értékére, a BET igyekszik korldtozni az egyes
részvénysorozatok kosdrbéli silydt. Az 1999. oktéberi
feliilvizsgalattsl kezdve a kizkézhdnyaddal korrigalt
kapitalizaciok egymdshoz viszonyftott ardnyabél kiin-
dulva az egyes részvények kosarbéli ardnyat olyan — vi-
szonylag egyszerdi — szdmoldsi algoritmussal alakitjak
ki, amely csokkenti a tilsdlyos papirok ardnyét.

Az index kosardba meghatédrozott kritériumok
alapjan legfeljebb 25 részvény vehet6 fel. A kosar
osszetételére, 1998. februartdl az eddigi 5 kritérium
(sorozatonként a bevezetett mennyiség névértéken il-
letve drfolyamértéken, a forgalom iizletszdmban illet-
ve drfolyamértéken és a forgdsi sebesség) mellett 3 dj
kritériumot (felfiiggesztések szdma, snkotések szdma
és kereskedett napok szdma) is vizsgdl a Tézsde a
részvénysorozatok kosdrba keriilésének vizsgdlata-
kor. Alapvet6 feltétel, hogy a kosdrba csak olyan
részvény keriilhet, amellyel mér legaldbb hdrom hete
kereskednek a BET-en.

1999. 4prilistél, a Tézsdetandcs dontésének értel-
mében a BUX kosara az aldbbi 18 részvénysorozatot
tartalmazta: BorsodChem, Danubius, DEMASZ, Egis,
Fotex, Graboplast, Inter-Eurépa, Matdv, Mol, NABI,
OTP, Pan-

- nonplast,
pet Pick, Prima-
gdz, Rdba,
Richter, TVK,
Zalakerdmia.
1999. oktébe-
rétél pedig az
Inter-Eurépa
helyett bekeriilt

a Synergon.

99.01.07

99.01.15
99.01.28 +
99.02.10
99.02.23
99.03.08
99.03.22
99.04.02
99.04.16 +
99.04.29
99.05.12
99.05.25
99.06.07 +

99.06.18

99.07.01 +

99.07.14 ++
99.07.27 +
99.08.09
99.08.19
99.09.15
99.09.28

L
:
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A Kizép-Eurépai Részvényindex (CESI)

A kiilfoldi befektetsk, befektetési- és nyugdijalapok
megjelenésének és novekvs érdeklgdésének eredmé-
nyeként 1993. végétsl a kozép-eurépai térség t6zs-
déinek forgalma és a részvényarfolyamok jelentGsen
emelkedtek. Ezek a valtozdsok tiikrozédtek az egyes
értékt6zsdék indexeinek mozgdsdban is, melyek igen
hasonl6 trendet kovettek. A kiilfsldi befektetsk a régié
értékt6zsdéit egy egységes regiondlis kizép-eurdpai pi-
acként kezdték kezelni. Az elébbiek alapjan a Buda-
pesti Ertéktézsde dgy dontstt, hogy amellett, hogy az
egyes t6zsdék publikaljak sajt indexeiket, a BET a ré-
gi6 értékpapirpiacaira épiils, s azok dltalanos drmozga-
sait titkroz6 indexet is szdmit és publikdl. A Kozép-Eu-
ropai Részvényindexet (CESI) a BET hivatalosan
1996. februar 1-jét6l publikalja, melynek kosarit kez-
detben hdarom kozép-eurépai értéktszsde (Budapest,
Praga, Varsé) kivalasztott papirjai alkottdk, majd
1996. oktéber 31-t6l az index kibgviilt a ljubljanai és
pozsonyi t6zsdékrél szelektalt tarsasdgokkal.

A CESI kapitalizdcié silyozdsd, dollar alapu rész-
vényindex, amelynek bazisa — 1995. junius 30-i 4lla-
potot tiikrozs — 1000 pont. (A BET ezen idépontig sz4-
mitotta ki visszamengleg a CESI historikus értékeit.)
A CESI kosardba csak az egyes értéktézsdék hivatalos
kategéridjaban szerepls legnagyobb kapitalizdci6ja és
likviditdsu részvények keriilhetnek (kivéve a részvény-
alapok és a portfélidtarsasdgok papirjait), azok, ame-
lyeket kiilfoldiek is vdsdrolhatnak. A BUX-t6l eltéréen
a CESI szdmfitdsakor nem veszik figyelembe az oszta-
lékfizetés hatdsat. Miutdn a CESI dolldr alapt index,
az egyes orszdgok fizetSeszkozeiben kifejezett rész-
vényérfolyamokat a Reuters dltal az adott napon (16
érakor) kozolt vételi arfolyamon szamitjak 4t dolldrra.
Az index szdmitdsa a budapesti, a ljubljanai és a po-
zsonyi t6zsde esetében a napi dtlagarfolyamok, a varséi
t6zsde tekintetében a napi fixing alapjdn torténik.
Egyetlen kivétel a pragai t6zsde tgynevezett folyama-

tos piaca, ahonnan a zdrédrak keriilnek az indexbe.

A kosédr médositdsara évente két alkalommal — dprilis
30-4n és oktéber 31-én — keriil sor. Amennyiben a fe-
lillvizsgélat automatikus, — tehdt a kézikonyv alapjdn
egyértelmden kovetkezsd — a valtoztatdsokat az érintett
t6zsdék képviselibsl allg CESI-bizottsdg javaslata
alapjdn a BET iigyvezet6 igazgatéja hagyja jova. Egyéb
esetekben a BET Tandcsdnak a jévahagydsa sziiksé-
ges. A feliilvizsgdlatot a médositds eltt egy hénappal
(mdrcius 31-én és szeptember 30-4n) érvényes 4llapot
szerint kell végrehajtani. Az egyes orszdgok piacainak
kosdrbeli silyéat az emlitett idépontban megléve
osszkapitalizdciéjuk egymdshoz valé ardnya hatdrozza
meg. Egyetlen orszdghdl szdrmazé papirok dsszesitett
részesedése sem lehet tobb a kosér egyesitett téke-
értékének 50 szdzalékdndl, de — a CESI reprezentativ
jellegét biztositand6 — az adott piacot képvisel§ részvé-
nyeknek dsszesitve legaldbb 60 szdzalékat kell képvi-
selniiik sajat hivatalos piacuk kapitalizdciéjanak. Va-
lamennyi felvett papirral szemben kovetelmény, hogy
legaldbb egy szdzalékkal kell részesednie a kosér fe-
lillvizsgélatat megel6z6 félév adott piaci részvényfor-
galmdbél. Egy adott piac kvétdjanak feltoliése mindig
a legnagyobb kapitalizdciéja részvényekkel kezdédik,
azzal a korldtozdssal, hogy a kosarban egyetlen rész-
vénysorozat silya sem haladhatja meg a 12 szdzalékot.

Az index kosara az 1999. oktéberi feliilvizsgélat
utdn 41 részvényt foglal magdban.

Budapest (10): BorsodChem, Danubius, DEMASZ,
Egis, Matdv, Mol, OTP, R4ba, Richter Gedeon, TVK.
Ljubljana (6): Intereuropa Koper, Krka Novo Mesto,
LEK Ljubljana, Luka Koper, Mercator Ljubljana,
Petrol Ljubljana. Pozsony (3): NAFTA, Slovakofarma,
Slovnaft. Praga (7): CEZ, CESKA Sporitelna,
C. Radiokomunikace, IPS Praha, Komercni Banka,
SPT Telekom, Unipetrol. Varsé (15): BIG-BG, BPH,
BRE, BSK, Elektrim, Handlowy, KGHM, Kredyt Bank,
Orbis, PBK, Prokom, Pekao, TPSA, Zywiec, WBK.
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A Kizép-Eurépai Részvényindex (CESI)
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A CESI kosara

PIACOK Tarsasagok széma* Kapitalizacié Piad  CESlkosdr/ CESI kosdr/

1999 a CESI Osszesen a CESI kosardban  osszes piac  CESIgsszesen  Piac

szeptember 30.  kosardban  sszesen USD-ben USD-ben % % %
BUDAPEST 10 65 13810 156 016 9249803 648 29.92%  29,79%  66,98%
POZSONY 3 9 495 370 874 370 601 058 1.07% 1,19%  74,81%
LJUBLJANA 27 2433 821 189 1677160 513 5.27% 5,40%  68,91%
PRAGA 30 11 221 541 099 7538191413  24.31% 24,28% 67,18%
VARSO 15 201 18 195 049 213 12213171092  39.42% 39,34% 67,12%
OSSZESEN: 41 382 46 155 938 391 31 048 927 724 100% 100% 67,27%

* Csak a hivatalos kategoridkban jegyzett tarsasagok.
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A BAMOSZ Részvény Befektetési Alap Portfélio Index (RAX)

A Befektetési Alapkezelsk Magyarorszagi Szovetsé-
ge 4ltal kifejlesztett, és a BET 4ltal hivatalosan 1999.
februdr 15. 6ta szdmitott Bamosz Részvény Befektetési
Alap Portf6li6 Index (RAX) létrehozdsdt az a cél vezé-
relte, hogy objektiv mércét adjon a részvényalapok tel-
jesitményének méréséhez, mivel a mar létezs rész-
vénypiaci indexek nem vették tekintetbe a befektetési
alapokra vonatkozé torvényi korldtozdsokat, ezért e
célra nem voltak alkalmasak. Az index bézisa — 1998.
janudr 7-i 4llapotot tiikrozg — 1000 pont.

A RAX lehet8séget ad a befektetési alapoknak egy
index struktirdjdnak lemdsoldsdra. Az index viselke-
dése hasonlé a Budapesti Ertékt6zsdén forgs részvé-
nyek drfolyamvaltozdsat mérg indexekhez (BUX, NX-
10), mivel ugyanannak a piacnak a teljesitményét
mérik, de az eltéré mérési médszerek miatt a valtoza-
sok nagysdga kiilonbozik. Jelentésen eltér viszont a
BUX-t6] az index "mtkodése”: a kosédrba keriilés fel-
tételei, a kosar osszetétele, a feliilvizsgdlat gyakorisa-
ga, az osztalék és egyéb tdrsasdgi események kezelése
sth. tekintetében. Ennek oka az volt, hogy az index
egyrészt konnyen reprodukdlhaté legyen, mésrészt
szerkezete és "mikodése” hasonlé legyen a befekte-
tési alapok miikodéséhez.

Az indexkosdr egy elméleti, 1 millidrd forint érték
portféliét modellez a részvénybefektetési alapokra vo-
natkoz6 befektetési szabdlyok maximélis kihaszndl4sa
szerint. En-
nek megfelels-
en 17 tézsdei 900
részvényt tar-
talmaz, egy
a d o tt

A RAX index alakulasa 1999. februdr - 1999. december

f

L D

részvénysorozat sulya a kosdr feliilvizsgdlatakor a
portfélié 5%-dnak (50 millié Ft-nak) felel meg; emel-
lett minden feliilvizsgdlatkor megkozelitéleg 150 mil-
lié6 forint értékben likvid eszkozzel rendelkezik.
Az index értékének kiszdmitdsa gyakorlatilag egy
részvénybefektetési alap egy jegyre juté netté esz-
kozértéke kiszdmitdsdnak felel meg. Az indexkoséar
értékének a véltozdsa ennek megfelelGen az elméleti
részvénybefektetési alap egy befektetési jegyre juté
netté eszkozértékének a valtozdsdt mutatja meg a
béazisidéponthoz viszonyitva.

Az indexet minden tézsdei kereskedési napon egy-
szer, a kereskedést kivetSen szamitja ki a BET Titkdrsa-
ga, mdsnap pedig a Tézsde hivatalos lapjdban publikélja.

Az index 6sszetétele minden hénap utolsé keres-
kedési napjdn, a kereskedés befejezését kovetSen
keriil feliilvizsgdlatra.

A kovetkezs hénapban érvényes kosdrba az a 17
részvény keriil be, amely az utolsé hdrom hénapban az
egyes részvények tekintetében a két legnagyobb forgal-
mu napot nem szdmitva a legnagyobb forgalmat érte el.
A kosédrba nem csak torzsrészvény, hanem elsébbségi
részvény is bekeriilhet, egy kibocsdtétél egyidejdleg
azonban csak egy sorozat szerepelhet.

Az 1999. decemberi feliilvizsgdlatkor a kivetkezd
részvények keriiltek a kosdrba: BorsodChem, Cofinec,
Danubius, DEDASZ, DEMASZ, Egis, ELMU, Graboplast,
Matdv, Me-
z6gép, Mol,
OTP, Pick, Ré-
ba, Richter,
Synergon,
TVK.

500 4

450 1
| IR [ S S S S I — S ——S— — _— _—_—_—
400||||||||||||||||||||||
— NV M O VW — VW — W O M O MO &6 v o0 ¥ —~ VW O u O o
S - S =~ S 8 S X¥O =8O d o AdT A~ d = o~
N N O O ¥ ¥ v VvV VW VW VW N N @ © 6o &0 O © — — N «
S 99 99 9 S 38 99 9 S 38 9 Q9 Q8 Qg === ==
x> & 8 O O O O 0O O 8 O 0 0 0 60 6 8 O 6 O O O O
o 60 6 6 60 60 60 60 60 6 60 60 60 60 0 0 6 6 6 O~ O~ O O

|
:



E VvV E S

J EL ENTE S 1 9 9 9

A Daiwa-MKB Kincstarjegy Hozamindex (DWIX)

A Daiwa-MKB Befektetési és Ertékpapir-forgalmi Rt.
1992. novemberében publikélta elgszor azt a rovidtavi
allampapir hozamindexet, amely az Allamadéssag Ke-
zel6 Kozpont 4ltal tartott 1, 3 és 6 hénapos diszkont
kinestarjegy aukcickon kialakult dtlaghozamokon alapul.

1998. jilius 9-t6] véltozds kovetkezett be a DWIX
kosardban. Az Allamadéssag Kezels Kozpont 1998
jalius 1-t8] — a piaci tendencidk eltoléddsa, azaz a
hosszabb lejdrati kincstdrjegyeknek az dllamadéssédg
finanszirozdsdban betsltott novekvs szerepe kivet-
keztében — megsziintette az 1 hénapos diszkont
kinestarjegyek aukciéjét, igy azok kosarbél valé fo-
kozatos kivezetése mellett a 12 hénapos diszkont
kincstdrjegyek kosdrba val6 fokozatos bevezetése
mellett dontott a Tézsdetandcs.

A DWIX az elsé nyilvdnosan kozolt hozamindex
Magyarorszdgon, melynek célja, hogy rovidtdvi kama-
tok valés piaci mozgdsat modellezze. A kincstdrjegy-
kosdr osszetételének és silyozdsdnak megéllapitdsakor
az volt az irdnyelv, hogy a portfoli-menedzserek,
pénziigyi elemzék és banki likviditds-menedzserek a

DWIX-et re-

ferenciaként
hasznélhas- 17
sdk. A DWIX
kosara a koz- 16% 4

zététel napjat
15% 1+

14% 4~

13% 4~

12%

A DWIX index alakuldasa 1999. janudr - 1999. december

megel6z8 harom hénapban a DWIX-kosdrban szerepl
kincstdrjegyek kincstédrjegy-aukcidin elért forgalom-
mal siilyozott dtlaghozamokat tartalmazza.

A hozamok az adott aukcié 6ta eltelt id§ szerint si-
lyozottan keriilnek a szdmitdsba gy, hogy a legutolsé
hénap hozamai nyolcszoros, az azt megel6z6 hénap ho-
zamai hdromszoros, az azt megel6z6 hénap hozamai pe-
dig egyszeres sillyal szerepelnek a képletben. Ennél-
fogva a DWIX egy igen stabil, nem manipuldlhaté
benchmark-nak tekinthetd.

Az indexszdmités kezdénapja 1992. jinius 26., mi-
utdn az elsé 6 hénapos kincstarjegy aukciét 1992. 4pri-
lis 30-4n tartottdk. Az index hetente véltoztatja értékét,
az adott heti kinestarjegy aukeidk kiértékelése utdn.
(A 3 hénapos kinestérjegy aukciét hetente, a 6 és 12
hénapost pedig kéthetente tartjak.)

1994. m4djus 19-t6l a Daiwa-MKB és a Budapesti
Ertéktézsde kozotti megallapodds alapjan a BET sz4-
mitja ki és publikdlja a DWIX-et minden esiitortokon
16.00 6rdig. 1998. méjus 11-t6l a DAIWA a DWIX-
hez fz6d6 minden jogat és kotelezettségét a BET-re
ruhdzta 4t, igy
az index tel-
jes mértékben
a BET tulaj-

dondba keriilt.
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A tézsdére lépés feltételei

A Budapesti Ertékt6zsde Bevezetési és Forgalom-
bantartdsi Szabélyzata ("Szabdlyzat”) az értékpapi-
rok bevezetési feltételeit két csoportba sorolja be:
altaldnos, illetve a bevezetésre keriilg értékpapirso-
rozat fajtdjatol fiiggé kovetelményekre. Ezen tdlme-
néen a részvénysorozatok esetében kategoridnként el-
térnek a bevezetési kivetelmények.

Az értékpapirok t6zsdei bevezetésének elsd kritéri-
uma az, hogy a tranzakeiét nyilvdanos kibocsétds el6zze
meg (kiilfoldi értékpapirok esetében elegendd, ha a ki-
bocsété a bevezetendd értékpapirok vonatkozdsdban
rendelkezik az PSZAF Magyarorszagon torténg forgal-
mazdshoz kiadott engedélyével). Csak olyan tdrsasdg
értékpapirjai vezethetSk be a T6zsdére, amely ellen a
bevezetés kérelmezésekor felszdmoldsi eljards, vagy
cs6deljards nincs folyamatban, illetve az ezt megel6z6
két évben fizetési kitelezettségeinek eleget tett.

A tézsdei bevezetés eléit a tarsasdg alapszabalyat
dsszhangba kell hozni a magyar torvényekkel és a BET
szabdlyzataival. Az alapszabdlynak garantdlnia kell a
részvények szabad dtruhdzhat6sdgat, forgalomképessé-
gét, nem lehet teljes korden korldtozni az értékpapirok
eladhat6sdgat. A Tézsdére keriil§ véllalatnak egyértel-
mien kell meghatdroznia a f6bb tevékenységi koreit.
Kovetelmény az is, hogy a Tézsdére szént értékpapi-
rokhoz fiz6d6 jogok egyértelmiek legyenek.

A BET bevezetési feltételei a bevezetends sorozat
nagysdgdhoz (drfolyamérték), tulajdonosi kioréhez
(kbzkézhdnyad, tulajdonosok szdma) és a tdrsasdg

miikodési idétartamdhoz kapesolédnak. A Tézsdei ka-

tegoridk koziil a legmagasabb kiovetelményeket megfo-
galmazé besorolds az ”A” kategéria, ahol az els-
z6ekben felsorolt feltételeket kiegésziti az a kritérium,
hogy a tdrsasdgnak a bevezetést megel6z8 évben nye-
reségesnek kell lennie. Altaldnosan elmondhaté, hogy
az ”"A” kategéridba tartoznak a legnagyobb és leg-
likvidebb értékpapir-sorozatok, a ”B” kategéridba
a nagy és kozépméretd tarsasdgok papirjai, mig a
”C” kategéridba a kozepes és kisebb, illetve nagyobb
kock4zattal rendelkezé tarsasdgok részvényei. A koc-
kézati t6ketdrsasdgok csak a ”C” kategéridba kérel-
mezhetik részvényeik bevezetését.

Az értékpapirok bevezetésérsl a Budapesti Erték-
t6zsde tligyvezets igazgatdja dont a kérelem benyujtdsa-
t6l szdmitott harmine napon beliil, s a dontésénél a Ki-
bocsétéi Bizottsdg szakmai véleményét is kikérheti.
Ha a Kibocsatéi Bizottsdg és a Tézsde ellentétes 4ll4s-
pontot képvisel a bevezetési kérelemmel kapcsolatban,
a Tézsde iigyvezets igazgatdja koteles a kérelem elbi-
raldsat a Tézsdetandcs elé terjeszteni.

Az értékpapirok bevezetése elétt a bevezetési elja-
rds részeként a kibocséténak tgynevezett meghallgata-
son kell megjelennie, ha azt a t6zsdetagok legaldbb
10%-a sziikségesnek tartja. A meghallgatdson a sajté
képviseldi is jelen lehetnek, ha részvételiikhsz a kibo-
csat6 hozzdjarul. A meghallgatdson résztvevék kérdé-
seket intézhetnek a kibocsdté és a bevezetd t6zsdetag
képviselgjéhez a bevezetéssel kapesolathan, melyekre
legkésébb harom napon beliil kell vélaszolni. A beve-

zetés és az els6 kereskedési nap idépontjarél a Tézsde
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A tézsdére lépés feltételei

ligyvezets igazgatéja dont, azonban az elsé kereskedési
nap legkordbban a bevezetésrdl sz6l6 dontés megjele-
nését kiovets t6zsdenap lehet. A bevezetés napja és az
els6 kereskedési nap kozott legfeljebb 45 nap telhet el.

A BET szabélyai lehetéséget adnak egy specidlis
bevezetési eljardsra is, melynek sordn a kibocsété a
bevezetési kérelmet és a bevezetési tdjékoztatét adja
be a Tézsdére. Mivel ebben az idgszakban nem 4ll
rendelkezésre minden informécié, a Tézsde csak a
t6zsdeképességrsl dont oly médon, hogy maximum 60
napot ad a hidnyzé adatok pétldsara (ezek korét a Sza-
bélyzat pontosan meghatédrozza).

A t6zsdei bevezetés feltétele az is, hogy a kibocséts
a bevezetési és forgalombantartssi dijat a BET-nek be-
fizesse. A bevezetési dij a bevezetésre keriilg sorozat
arfolyamértéke, mig a forgalombantartési dij a sorozat
névértéke alapjan keriil meghatdrozdsra. A kibocsdté-
nak az dn. eljardsi dijat még a kérelem beaddsat
megel6zéen be kell fizetnie a BET-nek, és ez abban az
esetben sem keriil visszafizetésre, ha az értékpapirok

bevezetése nem torténik meg.

Tajékoztatasi kételezettség

A BET-re bevezetett értékpapirok kibocsatéit az Er-
tékpapirtorvény és a Tézsde szabdlyai szerint rendsze-
res és soronkiviili tdjékoztatdsi kotelezettség terheli.

A rendszeres inform4ciénydjtdsi kotelezettség alap-
jan a kibocsdték minden év dprilis 30-ig kotelesek az

auditélt éves beszdmolGjukon alapul6 éves jelentésii-

ket 4tadni a BET-nek, tovabbd konszolidalt éves be-
szdmol6jukat minden évben legkésébb szeptember
30-ig eljuttatni a T6zsdének.

A rendszeres tdjékoztatds kirébe tartozik, hogy az
”A” kategorids részvények kibocsatéinak negyedéven-
ként, a "B” és ”C” kategérids tdrsasdgoknak félévente
gyorsjelentést kell késziteniiik. A gyorsjelentést a
targyidészak eltelte utdn legkésébb 45 nappal be kell
nytjtani a BET-nek. A gyorsjelentés részeit képezs
adatlapokat, valamint a szoveges részek elérhetdségének
helyét meg kell jelentetni a BET hivatalos lapjaban.

A soronkiviili inform4ciényujtdsi kotelezettség cimén
a kibocsédté a Szabdlyzat szerint a targynapot kovetd
munkanap délelstt 10.00 6rdig kiteles bejelenteni a
T6zsdén azokat a tudomdsdra jutott informécickat, ame-
lyek a mtkodésében, gazddlkoddsdban bedllt vagy beal-
16, az értékpapir értékét vagy hozamat befolydsols valto-
zésokrol szélnak, ha ezekre a véltozdsokra a legutébbi
jelentése nem tartalmazott adatokat. A soronkiviili t4jé-
koztatds korét nem lehet egzaktul meghatédrozni (de ide
sorolhat6 példéul: az értékpapirhoz {z6d6 jogok meg-
valtozdsa, felszdmoldsi vagy csddeljaras inditdsa, felva-
sérlési ajdnlat benydjtdsa stb.).

A kibocsété tovabba kiteles tdjékoztatdst adni min-
den olyan eseményrél, ami fontos szerepet tolt be a
tdrsasdg életében (bar az értékpapirok drdra nincsen
kozvetlen kihatdssal): kozgytilés vsszehivdsa, sajt6ta-
jékoztats, alapszabaly médositasok, tézsdei, befektetsi

kapesolattarté személyének megvaltozdsa.
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Ertékpapirok 1999

Részvény piac:

1999-ben a Budapesti Ertéki6zsdére a mar 1998-
ban bevezetett hdrom dramszolgaltats cég (DEMASZ
Rt., EMASZ Rt., ELMU Rt.) mellé tovdbbi hdrom azo-
nos tevékenységi tarsasdg (DEDASZ Rt., EDASZ Rt.,
TITASZ Rt.) keriilt bevezetésre. Tézsdére keriilt tovéb-
ba két élelmiszeripari tevékenységet végzé cég, a
MIZO-Baranyatej Rt. és a Székesfehérvari HitGipari
Rt. (FEVITA) részvénye. Bevezetésre keriilt két kar-
potlési jegy hasznosité tdrsasdg is — a Virginia Rt. és
a HB Westminster Rt. A t6zsdei Ertékpapir Listra
keriilt az 1999-es év folyamédn tovabb4 az Antenna
Hungaria Rt., az Arago Befektetési Holding Rt., az
EPTEK Rt., a Konzumbank Rt., a Kartonpack Do-
bozipari Rt., valamint az Eravis Szdlloda és Vendég-
latéipari Rt. osztalékelsébbségi és az OTP Bank Rt.
osztalékels6bbségi részvényei.

1999 folyamén négy tarsasag kérelmezte részvényei
bevezetését a Budapesti Ertékt6zsdére. A Tézsde-

tandcs ezeket elbirdlds alapjan elutasitotta. Tovabbi

nyolc tdrsasdg kezdeményezte részvényei bevezetését, de
nem a Bevezetési és Forgalombantartdsi Szabdlyzatnak

megfelelGen, ezért ezeket nem lehetett érdemben elbirdlni.

Koétvény piac:

1999. méarciusdban az Furépai Beruhézdsi Bank kot-
vényprogramjdnak bevezetésére keriilt sor (EIBO3B,
majd juniusban EIBO4A), ezt kivette dprilisban az
AXON Rt. AXON "H” és ”]J” sorozatd kétvénye, majd
augusztus kozepén a CIB Kozép-eurépai Nemzetkozi

Bank Rt. CIB Classic kitvényének bevezetése.

Allampapir piac:

Az Allamadéssag Kezels Kozpont 1999. folyaméan
az eddigi gyakorlatot folytatva kérelmezte a diszkont
kincstdrjegyek valamint az dllamkstvények egysze-
rlisitett t6zsdei bevezetését.

1999. jinius 14-i ddtummal bevezetésre keriiltek a
dematerializélt dllampapirok is, melyek bevezetése

azonos médon torténik a fizikai papirokéval.

Ertékpapirok 1999

Bevezetések db  névértéek (MFt) Kivezetések db

Részvény Uj bevezetés 16 137 731 Részvény 2
Alaptske emelés 23 5977 Kétvény 1
Osszesen -39 143 708 Befektetési jegy 2

Kétvény 5 32159 Kiilfsldi értékpapir 0

Befektetési jegy Ertékpapir 0 0 Allampapir 76
Ingatlan 0 0 Karpétlasi jegy -
Osszesen ) 0

Kiilfsldi értékpapir 0 0

Allampapfr Allamkétvény 9 935 425 Ertékpapirok 1999. 12. 31-én
(Az tij bevezetéseken til a bevezetett Részvény 69
mennyiség az ugyanarra a papirra vonatkozé Kotvény 10
Gjabb értékesftéseket is tartalmazza) Befektetési jegy 3
Kamatozé kincstérjegy ) 0 Kiilfoldi értékpapir 2
Diszkont kincstédrjegy 44 1662443 Allampapir 54
(Az 1 bevezetéseken tdl a bevezetett Kélpétlési jegy 0
mennyiség az ugyanarra a papfrra vonatkoz6 Osszesen 143
tijabb értékesitéseket is tartalmazza)
Osszesen 53 2597 868

Kérpétlasi jegy 0 0

4[36]7
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Ertékpapirok 1999

Bevezetési és Forgalombantartdsi Szabdlyzat:

1999. évben a Szabdlyzat két alkalommal médo-
sult. Az dllampapir bevezetések médja valtozott, mely
szerint a bevezetés kiilon hatdrozat nélkiil torténik.
A kibocsdtéknak a Szabélyzat a dijstruktdra tekinte-
tében kedvezs véltozdst hozott, a bevezetési dfjak at-
lagosan 10 szdzalékkal csokkentek.

Az 1999. év mésodik félévében elkezdett Szabélyzat
médositdsi munka eredményeképpen 2000. janudrja-
ban a Tézsdetandcs dontstt a médositasrol.

A janudri médositds alkalmdval 1étrejott az elektro-
nikus médon (e-mailen keresztiil) torténg adatszolgél-
tatds lehetésége is a nyomtatott forma mellett, valamint
a Tézsde elméleti lehetGséget biztosit arra, hogy a nyil-
védnossdgra hozatal helyeként megjelsljon egy 1j he-

lyet, ami akér elektronikus (weboldal) is lehet.

az "A” kategoéridba, amennyiben a bevezetésre keriilg
sorozat megfelel az ”A” kategéria kivetelményeinek.
Amennyiben a kibocsdté az ”A” kategéridba kérel-
mezi az értékpapirok dtsoroldsat a Tézsdetitkdrsdg a
kérelem elbirdldsakor a Szabdlyzatba foglalt tulajdono-
sok szdma és kozkézhanyad feltételeket nem vizsgdlja,

mivel mér el tudja végezni a likviditési vizsgélatokat.

Kapcsolattartés a kibocsatokkal:

A Budapesti Ertéktszsde egyik f6 feladata a
Tézsdén szerepld kibocsaté tarsasdgokkal valé folya-
matos kapcsolattartds, amelynek rendszeres megheszé-
lésekkel, évente szervezett konferencidkkal, rendezvé-
nyekkel tesz eleget. A BET 1999. novemberének
madsodik felében ,,Road show-k” keretében kiilfs6ldon
(New York, London) tartott elgadést a potencidlis kibo-

Bevezetési kévetelmények

"A" kategéridra
vonatkozé szabdlyok

"B"” kateg6ridra vonat-
kozé szabalyok

"C" kategériara vonat-
kozé szabalyok

Bevezetend§ részvény sorozat

Csak teljes sorozat vezethet§ be

Csak teljes sorozat vezethet6 be

Csak teljes sorozat vezethet6 be

Bevezetend§ részvény sorozat

Arfolyamértéken min. 10 Mrd Ft

Arfolyamértéken min. 1 Mrd Ft

Arfolyamértéken min. 100 M Ft

Kozkézhdnyad* Vagy min. 25% és min. 4 Mrd ~ Vagy min. 10% és min. 500 M Ft
Ft arf.érték; Vagy min. 10 Mrd arf.érték; Vagy min. 2 Mrd Ft .-
Ft arf.érték; arf.érték; Vagy min. 500 tulajdonos
Tulajdonosok Min. 1000 Min. 100 Min. 25
Uzleti év 3 teljes befejezett, auditalt 3 teljes befejezett, auditalt 1 teljes befejezett, auditélt
Egyéb Az utols6 auditélt iizleti évnek --- ---
nyereségesnek kell lennie
Sorozat Vagy névre sz6l6 Névre sz616 vagy bemutatéra Névre sz6l6 vagy bemutatéra

részvényekbdl dllhat, vagy be-
mutatéra sz6l6 dematerializalt

részvény, vagy bemutatéra szé-

57616 részvényekbdl dllhat

sz616 részvényekbdl dllhat

16 részvény letéti igazoldsa

A gyorsjelentéseket a tovdbbiakban szabvédnyositott
adatlapok form4jdban kell benyujtani illetve kozzéten-
ni. A Szamviteli Torvény vagy/és a nemzetkiozi szdmvi-
teli szabalyok (IAS) mellett a kovetkezkben hivatalos-
nak szdmitanak az US GAAP 4ltal rogzitett elvek is.

2000. februdrjaban a Tézsdetandcs dontése alap-
jan ismét médosult a Szabdlyzat.

A bemutatéra sz6l6 dematerializdlt részvények és be-

mutatéra sz6l6 részvény letéti igazoldsa is bevezethetd

csdtok részére a tézsdei kiboesdtok kozremikodésével.

Kibocsétéi konferencia megrendezésére 1999. folya-
mén kétszer keriilt sor — Kazincbarcikan és Budapesten
— melynek célja a személyes kapcesolattartdson tul az
adott idgszak feladatainak megtdrgyaldsa és a kérdéses
tigyekben felvildgositds addsa. A Budapesti Ertéktézsde
a jovdben is készséggel 4ll mind a potenciélis, mind pe-

dig a mdr Tézsdén szerepl§ tarsasdgok rendelkezésére.

* kiszkézhdnyad = a részvénysorozat azon része, amely tulajdonosai egyenként 5%-nél kevesebb tulajdoni hanyaddal rendelkeznek
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Mérleg és eredménykimutatds

Eszkézok El6z6 év (ezer Ft) Targyév (ezer Fi)
1. A. Befektetett eszkdzdk (2.+4.+6. sor) 2 042 256 1679 124
2. I. IMMATERIALIS JAVAK 1150 867 1020 856
3. 2.sorbol: Immateridlis javak értékhelyesbitése
. 1II. TARGYI ESZKOZOK 714238 522 253
5. 4.sorbol: Térgyi eszkozik értékhelyesbitése
6. 11I. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 177 151 136 015
7. 6.sorbél: Befektetett pénziigyi eszkozok értékh.
8. B. Forgbeszkézék (9.-12. sorok) 182 290 723 819
0. L. KESZLETEK 45 428 12 457
10. 1I. KOVETELESEK 81 808 162 291
11. 1. ERTEKPAPIROK 369 213
12. 1V. PENZESZKOZOK 55 054 179 858
13. C. Aktiv idébeli elhatarolasok 3370 18 158
14. ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN (1.+8.+13.s0r) 2227916 2421 101
Forrasok
15. D. Sajat t6ke (16.-21.sorok) 1829 541 2071 140
16. I. JEGYZETT TOKE 519 600 524 600
17. 1. TOKETARTALEK 323 104 323 104
18. III. EREDMENYTARTALEK 983 476 986 837
19. IV. ERTEKELESI TARTALEK
20. V. ELOZO EVEK ATHOZOTT VESZTESEGE
21. VI. MERLEG SZERINTI EREDMENY 3361 236 599
22. E. Céltartalékok 14 823 13 093
23. F. Koételezettségek (24.-25. sorok) 367 970 140 786
24. I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
25. 1. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 367 970 140 786
26. G. Passziv idébeli elhatarolasok 15582 196 082
27. FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN (15.+22.+23.+26. sor) 2227916 2421 101

Eredménykimutatés El6z6 év (ezer Ft) Targyév (ezer Ft)
L. Tézsdei tevékenység drbevétele 1301472 1761 864
II. Egyéb bevételek 114039 124853
III.  Aktivalt sajdt teljesitmények értéke
IV. Anyagjellegii raforditdsok 274 543 159 061
V. Személyi jellegii raforditdsok 476 430 728 202
VI. Ertékesokkenési lefrds 437 437 475 088
VIL Egyéb kiltségek 184 307 307 173
VIII. Egyéb raforditdsok 74162 66 597
A. TOZSDEI TEVEKENYSEG EREDMENYE (1. +11.+-lI.-IV.-V.-VI.-VII.-VIII.) -31 368 150 596
IX. Pénziigyi miveletek bevételei 120 791 44923
X. Pénziigyi miveletek raforditdsai 58 274 2 820
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (IX.-X.) 62 517 42103
C. SZOKASOS TOZSDEI EREDMENY (+-A.+-B.) 31 149 192 699
XI. Rendkiviili bevételek 94 827
XII. Rendkiviili raforditdsok 27788 50 927
D. RENDKiVULI EREDMENY (XI.-XIl.) -27 788 43 900
E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY (+-C.+-D.) 3361 236 599
XIHI. Adéfizetési kitelezettség
F. ADOZOTT EREDMENY (+-E.-XIIL.) 3361 236 599
G. MERLEG SZERINTI EREDMENY 3361 236 599
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Kényvvizsgdldi jelentés

Ell ERNST & YOUNG P .

Fiiggetlen Kinyvvizsgiloi Jelentés

g;dmﬁ'nmm:

Elvégeztuk a Budapesti Ertéktdzsde {mmm “Tozsde™) 1999. december 31-i
- melyben az eszkozok és forrisok egyezd végdsszege 2.421.101 eFt, a mérleg
eredmény 236.599 eFl nyereség valamint az 1999, évre wvonatkozd
lﬂmk&hepﬂdtﬁnﬂh!ﬂﬂ:ﬂdimngﬂuﬂ.mﬂﬂ':fﬁﬂde 1999, évi

egyszerisitett beszamoloja tartalmaz Az egyszersitett éves lo elkészitése az
ug}mélﬁhduu egyszenisitett éves beszimold a soron kbvetkezd éves
ﬁvﬁm M3M1mnmunmum:mﬁh5ﬂm
hu:mdﬁdﬂmhl:t hatdsait. A mi feladatunk az egyszerlsitett éves beszimolo

hitelesitése I:ﬂnwnzngﬂlhmlt alapjin.

A komywizsgilatot a Kmhu és a Magyarorszagon a
m&ﬂﬁm m&sdﬁgﬁumﬁ:mﬁ
bizonyossagot nem lartalmaz jelentds

beszamold Osszeallitdsinak értékelését. mﬁdﬁmk.hugymmﬂnk nq:m
nyijt & filggetlen konyvvizsgiloi jelentés ki

Vel az egyszerdsitett éves hu.z.inm!lr!:l a szamviteli térvényben, az dltalinos

nlvakhm.va]mntumﬂmzﬁ jo kban foglahtak szerint dllitottik
Ossre, Az sitett éves beszamold a Tozsde 1999, december 3 1-i vagyoni, pénzilgyi és
jovedelmi irbl megbizhatt és valds képet ad

Budapest, 2000, aprilis 03.

Pa |'I!riélrr : Fekete Imréné
Ernst & Young Kft. Bejegyzett konyvvizsgalo
Bejegyzeési szam; 001165 Bejegyzési szam: 003201
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Informdcio és a BET féosztdlyai

Budapesti Ertéktézsde

Budapest 1052 Dedk Ferenc u. 5.
Telefon: 429-6700 Telefax: 429-6300

Internet cim: www.bet.hu
E- mail: info@bse.hu

A Budapesti Ertéktézsde kapcsolattartéi

A Budapesti Ertékiézsde tigyvezeté igazgatéja
Dr. Dunavélgyi M4ria
Tel.: 429-6702
Fax: 429-6800

A Budapesti Ertéktézsde igyvezets
igazgato helyettesei
Horvath Zsolt
Tel.: 429-6703
Fax: 429-6800
Véner Andris
Tel.: 429-6722
Fax: 429-6823
Ikrényi Zsolt (2000. jinius 5-t6l)
Tel: 429-6708
Fax: 429-6800

A Budapesti Ertéktézsde titkarsaga
Kis Ibolya
Tel.: 429-6702
Kormos Erzsébet
Tel.: 429-6703
Fax: 429-6800

A BET Informdcés Kézpontja
Tel.: 429-6636, 429-6637
Fax: 429-6654

A Budapesti Ertéktézsde féosztalyai

Kereskedés Uzemeltetési f6osztaly
Véner Andris iigyvezetd igazgaté helyettes
Tel.: 429-6722
Fax: 429-6823

Kibocsatoi féosztaly
Szendrei Csaba {osztdlyvezetd
Tel.: 429-6716
Fax: 429-6821

Kilsé kapcsolatok és marketing f6osztaly
Reichardt Krisztina f6osztdlyvezetd
Tel.: 429-6613
Fax: 429-6653

Pénzigyi és humanpolitikai fé6osztaly
Antunovits Anna pénziigyi és
huménpolitikai vezets (2000. jinius 5-ig)
Lkrényi Zsolt ligyvezet igazgaté helyettes
(2000. janius 5-t6l)

Tel.: 429-6708
Fax: 429-6822

Tagi és felOgyeleti f6osztaly
Palké Zoltan {6osztalyvezets
Tel.: 429-6714
Fax: 429-6818

Uzletpolitikai f6osztaly
Fecser 1ldiké {6osztdlyvezets
Tel.: 429-6852
Fax: 429-6655
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