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VEZETOI ERTEKELES

A 2004-es esztendd tébb szempont-
bél is mérféldkd volt mind a hazai
tékepiac, mind o  Budapesti
Ertéktézsde Részvénytdrsasdg éle-
tében. Magyarorszdg EU csatlako-
z4séval piacunk csatlakozott oz
egységesild  uniés  t8kepiachoz,
amelynek mar révid tédvon is nagyon
pozitiv hatdsa volt a tézsdei piacok
helyzetére.

Az EU csatlakozds egyben azt
is jelentette, hogy a Budapesti
Ertéktdzsde Részvénytdrsasdg a tovdbbi kilenc most
csatlakozé orszdg t6zsdéjéhez hasonléan az Eurdpai
Tézsdeszdvetség, a FESE telies jogU tagjdvé valt.

A Tézsde meghatdrozé piaca, a részvénypiac teljesit-
ményét tekintve batran dllithatjuk, hogy az elmdlt év
a rekordok éve volt. Az drak soha nem latott magas-
sdgokba emelkedtek, ami a BUX indexet egyre Gjabb
csUcsokra repitette. Az év egészét tekintve az index
emelkedése megkozelitette a 60 szdzalékot forint ala-
pon, ami eurd alapon — figyelembe véve a forint évkozi
er6sodését — 70 szdzalékos hozamot jelentett. Ezzel a
BET az elmult esztendd egyik legjobban teljesitd rész-
vénypiaca volt a vildgon. A tartés dremelkedés hatd-
sara megnévekedd részvénypiaci kapitalizacio koézel
5 200 milliard forintos értéke pedig a BET térténetének
legmagasabb piaci t&keértéke.

Az er8sédés mdgott elsésorban az EU csatlakozds kap-
csén megnovekedd kilféldi érdeklédés és a kiugréan
i6 véllalati eredmények dlltak, amelyek az drak emelke-
dése mellett a piac likviditdsdt is jelentésen javitottdk.
A BET forgalma ennek kdészénhetéen mintegy 40 szd-
zalékkal emelkedett az el8z8 évhez képest, és a napi
tdbb mint 11 milliard forintos dtlagforgalom mér a
90-es évek végi rekordforgalmat idézte.

Az azonnali piacon tdl azonban nem szabad megfeled-
kezni a BET mdésik latvanyos fejl6dést mutatéd piacardl,
a szérmazékos piacrdl sem. A hatérid8s kereskedés
volumene 2004-ben nagysdgrendileg az azonnali piac
forgalméval vetekedett, t6bbszér meg is haladta azt.

Szalay-Berzeviczy Attila | elnék

Az év egészében pedig dtlagosan
az azonnali piac forgalmdnak tébb
mint hdromnegyedét tette ki a szdr-
mazékos piaci forgalom. A likvid
részvényindex-alaply hatdridés ter-
mékek mellett egyre nagyobb nép-
szerUségnek drvendenek a BET éltal
a régiéban elséként, de a vildgon
is az elsék kozétt bevezetett egyedi
részvény alapy hatéridés termékek.
A részvényalapy instrumentumok
mellett a devizaalapy hatéridés
kontraktusokat is ki kell emelni,
melyek népszerlsége az utébbi idében emelkedett
meg ismételten. A teljes szdrmazékos piaci forgalom
2004-ben meghaladta a 4 millié kontraktust.

Mindezek a folyamatok komoly megerdsitését jelentik
annak, hogy a BET és a hazai t8kepiac |6 ton jért az
elmult években. Biszkén kijelenthetjiok, hogy az elmult
14 év alatt a magyar értékpapirpiacnak sikerilt ledol-
goznia félévszdzados hatranyat és felzarkézott kdzvetle-
nil a vilag fejlett piacai mégé, mikézben a kdzép-kelet-
eurdpai régié meghatdrozd szerepljévé valt.

A Tézsde hazai és nemzetkdzi, vertikdlis és horizontdlis
integrdcidja tekintetében a 2004-es év meghatdrozd
eseményeket hozott. Jelentés dtrendezédés zajlott
le a BET tulojdonosi szerkezetében, aminek nyomdn
t6keerds osztrak bankok, valamint a Wiener Borse és
az Osterreichische Kontrollbank AG vésdrolta meg a
Tézsde tébbségi részesedését. A BET igy nagy lépést tett
a nemzetkdzi integrdcié hosszy Utjdn. A Tézsde tulajdo-
nosi strukturéjaban megjelend stratégiai befektetéi kor
ugyanakkor hosszi tdvon garancidja lehet a figgetlen
hazai értékpapir piac stabil méksdésének is.

2004-ben komoly elérehaladds tértént a belféldi ver-
tikalis és horizontdlis integracié terén is. Elkészilt a
Budapesti Arutézsde tevékenységének atvételi koncep-
cidja, fgy a két piac régéta vart egyesilése varhatéan a
2005-6s év mésodik felében megtorténhet.

A két piac egyesitésébdl fakado
szinergidk a megnévekeds likvidi-
tdson keresztil elsésorban a szdr-
mazékos piacon valnak érezhetévé,
mdsrészt viszont a méretgazdasd-
gossdgbdl fakadé elénysk kihasz-
ndaldséval a piac miksdtetése is
hatékonyabbd vélik.

A belfoldi integrécié a Koézponti
Elszdmoldhdz és Ertéktar Rt., a
KELER Rt. bevondséval valik tel-
jessé, amelynek el8késziletei szin-
tén megkezdddiek 2004-ben. Az elszamoléhdz és a
t6zsdék teljes integrdcidjaval fog megvaldsulni a téke-
piaci értéklanc egységesitése, ami jelentésen hozzdjd-
rulhat a piaci hatékonysdg névekedéséhez.

Az uniés csatlakozdssal hazank és azon belil a magyar
t8kepiac végérvényesen a kdzds eurdpai piac részévé
vélt. A csatlakozds azonban csak a jogi korlatok végsé
lebontésat jelentette, az infrastrukttra oldalarél, az
intézményi hdattér szempontjgbél a csatlakozds mar
kordbban megtértént. A Tézsde 1998 éta alkalmazza —
el&szér az azonnali piacon, majd a szérmazékos piacon
is — kiemelkedé megbizhatésaggal mikédé modern
elektronikus tdvkereskedési rendszerét, az MMTS-1,
amelyhez a vildg barmely pontjarél rugalmasan, nyi-
tott interface-en keresztil kapcsolédhatnak a piaci
szerepldk.

Ez azért is kiléndsen fontos, mert az unids tagsdg
nemcsak a hazai befektetési szolgdltatoknak nyitotta
meg az eurdpai piacokat, hanem az uniés szereplék is
kozvetlen szekcidtagsagot szerezhetnek a tézsdei keres-
kedésben. A BET ettél els8sorban olyan Uj befekteték,
kereskedék megjelenését varja, akik kordbban még
nem voltak jelen a budapesti bérzén, igy pétldlagos
likviditast hozhatnak a magyar piacnak.

A piac nemzetkozi vérkeringésbe valé bekapcsoldsan
t0l a BET stratégidjénak tovabbra is kulcseleme a hazai
t8kepiac fejlesztése, értve ez alatt mind a hazai kibo-
csétéi bdzis bévitését; a Tézsde dltal a befekteték felé
nyUjtott befektetési lehetéségek korének szélesitését;
mind a haozai intézményi és magdénbefektetdi bdazis
megerdsitését.

Horvéth Zsolt | vezérigazgatd

A magyar gazdasdg sajatos struk-
t0rajabol fakadéan a BET ez iddig
els6sorban a hazai, privatizdlt
nagyvdllalatok  mdésodpiacét  biz-
tositotta, a ,parkettr8l” egyelére
hidnyoznak a rendszervdltds éta
induld, nagy lehet8séggel bird kis-
és kozepes vdllalkozdsok, amelyek
hosszU tdvon a piac névekedésének
motorjavd vdlhatnak. Az ilyen cégek
piacra |épésének el8segitésére a
Tézsde 2003 tavaszdn megalapi-
totta a Tézsdeképes Cégek Klubjat,
amelynek immaron kézel 30 tagja van. A Klub sikeres-
ségét mi sem bizonyftja jobban, minthogy 2004 szept-
emberében megtértént az elsé tézsdei bevezetése is.
A Klub tagjai kézil elséként a Freesoft Rt. részvényeit
vezették be.

A BET — t6bbek kézstt — a kézepes méretd cégek piacd-
nak tdémogatésdra hozta létre a BUMIX indexet is, mely
a koézepes és kis kapitalizdciojo papirok dralakuldsat
hivatott nyomon kévetni. Az 0j index a piaci folyamatok
egyesitett mutatojaként néveli a piac tlathatésdgdt, és
fontos informdcidforrdssd valhat a befekteték szémara.
Az index sikeres bevezetését kdvetéen 2004 szeptem-
berétél a hatdridds piacon is megjelent a BUMIX alapt
hatdridés kontraktus, tovdbb szélesitve a szdrmazékos
piaci termékek korét.

A befektetéi bazis erésitésének alapfeltétele a befek-
tetéi bizalom, a kibocsatéi-befektetdi kapcsolattartas
erésitése. Nagy elérelépést jelentett a legfejlettebb
piacok gyakorlatdt a magyar piacra 4thelyezd Felel8s
Véllalatiranyitdsi  Ajanlasok  kidolgozdsa, amelyet
2004 februérigban hozott nyilvanossdgra a Tézsde.
Az Ajdnlésok valamennyi ,A” kategérids tdrsasdg szd-
mara koételezd érvénylGek, melyeket mar a 2004-es
esztend8re vonatkozéan is alkalmazniuk kell. A kévet-
kezd évtdl ez a kotelezettség kiterjed a ,B” kategérids
papirokra is.

Az Ajanlasok folyamatos fejlesztése, felilvizsgdlata,
illetve a nemzetkozi standardokkal valé 6sszhang meg-
teremtése céliabél a BET Igazgatésdga 2004. oktéber
4-i Glésén Corporate Governance Bizottsag feldllita-
sarél dontétt, melyben meghatérozd piaci szereplék




és jogi szakért6k kapnak helyet.
A magyar magdnbefektetsi réteg
szélesitése csdkkentheti a hazai
t8kepiac globdlis fugg&ségét, és
pétldlagos likviditdst hozhat a beve-
zetett értékpapiroknak. Ugyanakkor
mindez t0lmutat a tézsdei piacokon,
hiszen a fejlett pénzigyi kultora
meghonositdsa, a pénzigyi tuda-
tossdg megteremtése nemzetgazda-
sdgi cél. A BET kezdeményezésére,
a tékepiaci szerepl&k széleskdr(
3sszefogdsaval 2004-ben kampdany
indult a lokossag pénzigyi kulto-
rdjanak fejlesztésére. A kampdny
koordindldsét az Ongondoskodds
Alapitvany végzi.

A kommunikdcié fontos eszkdzei a
Tézsde dltal szervezett rendezvények, a t8zsdei kereske-
désnyitd csengetések, vagy a nagyobb hazai vérosok-
ban megrendezett t8zsdei nyilt napok, amelyeken a helyi
magdnbefektetéknek lehetéségik nyilik megismerkedni
a tézsdei kereskedéssel, szolgdltatdsokkal, a t8ke-
piac szerepl8ivel. Az elmilt évben Gy8rott, Miskolcon,
Budapesten, Sopronban és Székesfehérvérott szervez-
tink tézsdei nyilt napot.

A befektetéi téjékoztatést segiti a BET 2004 februgr-
jaban megujult honlapja is. A portdl Gj formavildga,
kib&vult tartalma és struktirdja a viszszajelzések alap-
ian elnyerte a felhasznaldk tetszését.

A 2005-ben 15 éves jubileumdra
készilé BET a Tézsde elsé elndké-
rél, Kochmeister Figyesrdl elneve-
zett dijat alapitott a felséoktatdsban
résztvevd fiatalok szaméra. A dijra
igényes, a t8kepiacok aktudlis kérdé-
seit taglalé tanulménnyal palyézhat-
nak a didkok. A dij elsédleges célia
az volt, hogy lehetéséget teremtsen
a fiatalok szamdra szakmai tudésuk
bemutatésara, illetve 6szténzéleg
hasson a tékepiaci ismeretek minél
mélyebb megismerésére. Mdsrészt
a dij segit a j6v8 befektetsi,a fiata-
lok figyelmét a hazai t8kepiac felé
forditani.

Az elmilt években a tézsdei piac
sikeresen &tvészelte a globdlis reces-
szi6 okozta megingdst és ismét névekedési palydra
allt. A piac j6 teljesitménye magdval hozta a BET, mint
Uzleti vdllalkozds eredményességének javuldsdt is.
A 2001-2002-ben végrehajtott szervezet racionaliza-
las és koltségtakarékossdagi intézkedések meghoztak
eredményiket, és a piacok felfutdsaval ésszhangban
a BET 2004-ben térténetének legeredményesebb évét
zérta 1 milligrd forintot meghaladé nyereséggel. lgy a
BET tovdbbra is a hazai pénzigyi kulttra alakitdsdnak
meghatdrozé, aktiv szerepl8je marad, és szabdlyozott,
atléthatd piacként kiszolgdlia a t8két bevonni kivané
tarsasagokat és a befektetdk széles rétegét.

Szalay-Berzeviczy Attila | elnék

Horvéth Zsolt | vezérigazgatd

A BET 2004. EVE SZAMOKBAN

Mozgalmas évet mondhat magdénak a Budapesti
Ertéktdzsde Részvénytdrsasdg. A kordbbi évben meg-
indult emelkedés még lendiletesebbé valt, ami mind
a forgalom, mind az drak tekintetében latvényos ered-
ményeket hozott. A BET részvénypiacdnak forgalma
2004-ben megkozelitette az éves 2 600 milliard forin-
tot, ami 40 szdzalékkal magasabb, mint az eléz& év
telies id8szakaban. A telies azonnali t8zsdei forgalom
pedig 2 912 milliard forintot tett ki, 31,3 szdzalékkal
tébbet, mint 2003-ban.

A részvény és a hitelpapir szekciéban a forgalom mel-
lett a piaci t8keérték is névekedett. Ez a részvények
esetében déntéen az drak emelkedésének volt készén-
heté. 2004 szeptemberében, a Freesoft Rt. nyilvanos
tdrsasdggd vdldsdval és tézsdei bevezetésével, Uj
papirral bévilt a részvénypiac. A tézsde telies piaci
t8keérteke 2004 végén 13 991 millidrd forintot tett
ki, amelynek t6bb mint 37 szdzalékdt a részvénypiaci
tékeérték — 5 188,9 millidrd forint — alkotta. A 2004-es
év végére a telies piaci tékeérték 34,5 szdzalékkal lett
magasabb, mint egy évvel kordbban.

Az azonnali piac mellett jelent8s vdltozdsok térténtek
a szdrmazékos piacon is, ahol a kordbbi években is
sikeres index és egyedi részvény alapU hatdridés inst-
rumentumok mellé felzdrkézott a devizapiac is. It a
hagyomdnyos, forinttal szembeni relaciok mellett a
2002-ben megijelent keresztkontraktusok 2004-ben
ugrésszer( likviditasbdvilést hoztak magukkal.

AZONNALI PIAC

A BET két azonnali piaci szekciéja kézil tovabbra is a
részvény szekcié adja a forgalom meghatdrozé részét.
A 2004-es év részvénypiaci forgalma 2590 milliard
forintot tett ki, ami 40 szdzalékkal magasabb az eléz8
évi értéknél. A hitelpapir szekcié stlya az egy évvel
kordbbi 16,4 szdzalékrél 11,0 szdzalékra csdkkent.
A napi étlagforgalom a 2003-as év 8,8 milliard forin-
tos forgalmdrél 2004-ben 11,6 milliard forintra emel-
kedett. A legaktivabb hénap november volt, amikor is
379 milliard forint értékben kotottek vzleteket a BET
azonnali piacain.

A részvénypiacon 2004-ben ésszesen 875 230 061 db
részvény cserélt gazddt.

Az egyes értékpapir-tipusok kdzétt szintén a részvények
allnak az érdeklédés kézéppontjdban: a forgalom 89
szdzaléka ezekkel a papirokkal bonyolédik. A piaci
t8keérték tekintetében azonban jéval kiegyenlitettebb
a helyzet. Készénhetd mindez a jelent8s (kotvényt és
diszkont kincstdriegyet tartalmazd) dllampapir-dllo-
ménynak, mely a tézsdei piaci t6keérték tdbb mint 60
szdzalékat adja. Forgalom tekintetében a legdinamiku-
sabb fejl8dést a véllalati kétvények mutattak, melyek
2004-es forgalma majd 50 szdzalékkal haladja meg a
2003-as értéket. A piaci t6keérték vonatkozdsdban az
alacsony, 12 millidrdos 2003-as bdzisrél indulé befek-
tetési jegyek értéke nétt a legnagyobb mértékben, és
363 szdzalékos névekedést kévetden 2004 decem-
berében kapitalizdcidjuk 43,6 milliard forint fett ki.
A jelzdloglevelek piacan folytatédott a piaci t8keérték
dinamikus bdvilése, forgalom tekintetében azonban
visszaesést tapasztalhattunk oz eléz8 év ugrdsszer(
fogalombdviilését kovetéen.

A PIACI TOKEERTEK MEGOSZLASA 2004.

EGYEB 15%

OTP 30%

BCHEM 3%
RICHTER 8%

MATAV 17%

MOL 27%

A FORGALOM MEGOSZLASA 2004.

MATAV 11%
RICHTER 15% EGIS 2%

EGYEB 8%

MOL 30%
OTP 34%

Forrés: BET




Részvénypiac

A piacot, az eléz8 évekhez hasonléan, tovébbra féltu-
catnyi blue-chip papir uralja a piaci t6keérték, de kils-
nésen a forgalom tekintetében. Piaci 1¢keérték alapjdn,
az &t legnagyobb forgalm( részvény részesedése 81
szdzalék, forgalmuk viszont a teljes részvényforgalom
91,5 szdzalékdt adja. Ez azt jelenti, hogy 2004-ben
valamelyest csékkent a piac koncentracidja, hiszen az
6t leglikvidebb papir egy évvel korébbi silya a teljes
forgalmon belil 93,4 szdzalék volt.

A HATARIDOS FORGALOM MEGOSZLASA 2004.
ARFOLYAMERTEK SZERINT

HATARIDGS

KAMAT 0% —\pex ALAPU
HATARIDOS

HATARIDOS !
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HATARIDOS
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A HATARIDOS FORGALOM MEGOSZLASA 2004.
KONTRAKTUSSZAM SZERINT

_ INDEXALAPU
HATARIDOS  HATARIDGS

KAMAT 0% TERMEKEK 20%

HATARIDOS
RESZVENY 44%

HATARIDGS
Forrds: BET DEVIZA 36%

Likvid papirok listaja 2004. IV. negyedévében:
* MOL Rt. t&rzsrészvény
« OTP Bank Rt. t&rzsrészvény
+ Richter Gedeon Rt. t&rzsrészvény
» Magyar Telekom Rt. t&rzsrészvény
» BorsodChem Rt. t6rzsrészvény
« EGIS Rt. térzsrészvény
» Antenna Hungdéria Rt. t6rzsrészvény
» FHB Rt. torzsrészvény
« OJB11/I jelzdloglevél
* MKB/2 kétvény
+ MFBO7/A kétvény

Valtozds csak a sorrendben kévetkezett be, hiszen az
OTP és a MOL tovdbbra is az elsé és mdasodik helyen
allnak forgalom és t8keérték tekintetében, mivel azon-
ban a Matdvnak mintegy 7,8 szdzalékponttal csékkent
a stlya, mikézben a Richter tartani tudta forgalmi ara-
nydt, a két papir helyet cserélt a forgalmi rangsorban.

Hitelpapir piac

A hitelpapirok piacdn 2004-ben folytatédott a belsé
atrendez8dés: a nem dllam dltal kibocsdtott értékpa-
pirok jelentésége tovabb névekedett. Mikézben a piaci
t8keérték meghatdrozd részét tovdbbra is az dllom-
papirok adjék (7750 milliard forint, ami a hitelpapir
szekcié piaci t8keértékének 90,5 szdzaléka), addig a
forgalom sokkal kiegyenlitettebb képet mutat.

A jelzdloglevelek piacdn t8keérték tekintetében 2004-
ben folytatédott a dinamikus fejlédés, melynek kévet-
keztében az el6z8 évi dllomdany kézel megduplézédott,
ezen értékpapirfajta forgalma azonban majd harminc
szdzalékkal csdkkent az év sordn a 2003-as év 400
szdzalékos forgalomb8vilését kévetéen. A legnagyobb
forgalomb&viilés a véllalati kétvények szegmensében
kévetkezett be, és a 2004-es forgalom kézel 50 szdé-
zalékos névekedését kdvetden 102 milliard forintot tett
ki. Ez alig marad el az dllamkétvények 106,4 milliard
forintos forgalmatol.

SZARMAZEKOS PIAC

A forgalom élénkilése nemcsak az azonnali piacokon,
hanem a szdrmazékos piacon is tapasztalhaté volt. A
kotések &sszértéke 2004-ben 2207 milligrd forintot
tett ki, ami 57 szdzalékkal magasabb, mint egy évvel
kordbban, igy ennél csak 1998-ban volt nagyobb
forgalom a hatdridés piacon. A 2004-es év a hatar-
id8s piac éve volt a Budapesti Ertéktézsdén. Ez tébb
tényezdnek készénhetd. Ezek kézil a legfontosabb a
devizapiac 2003-ban megindult felfutdsa, mely egy-
részt a forint-volatilitds megnévekedése, mdsrészt a
kedvezébbé valé addjogszabdlyok miatt kovetkezhetett
be. Nagy szerepe volt ugyanakkor a BET egyre széle-
sedd termékpalettajanak is, mely 2002 8szén deviza
keresztkontraktusokkal b&vilt.

Ennek hatdsara 2004-ben a piac tartani tudta a 2003-
ban kialakult havi kontraktusszdmot, majd augusz-
tusban - Ujabb lendilettel - ismét felfelé szarnyalt a
forgalom, mely tet8pontjat oktdberben érte el, amikor
kozel 560 ezer kontraktust kotéttek a hatdridés piacon.
lgy 6sszességében 2004 végéig 4 milliét is meghaladé
kontraktus cserélt gazdat, 1&bb mint mésfélszer annyi,
mint az elézé évben. Ebbél 2,9 millié kontraktus a devi-
zapiacon forgott.

A hatdridés piacon a forgalomhoz hasonlé dinamiké-
val emelkedett 2004-ben a nyitott katésdllomany is.
2004 végén a nyitott poziciok mennyisége megkdzeli-
tette a 199 ezer kontraktust, amelybdl 165 ezer a devi-
zapiacon, 3,1 ezer az index alapy piacon, mig 29 ezer
kontraktus az egyedi részvény alapy termékek piacdn
volt nyitva.

Egyedi részvény és index alapu termékek

A BET hatdrid8s piacdnak hagyomdnyosan egyik leg-
népszerGbb terméke a BUX index kontraktus volt, ami
2004-ben sem véltozott, sét az instrumentum forgalma
arfolyamértéken szémolva 38 szdzalékkal emelkedett
az eléz8 évhez képest. A termékksr 2004 szeptem-
berében a kis és kézepes kapitalizdciéji cégek indexé-
nek, a BUMIX index hatdridés kontraktusaval bévilt.

Az egyedi részvény alapl termékek piaca hasonlé képet
fest, mint az azonnali piac. Az érdeklédés kézéppont-
idban itt is a négy leglikvidebb részvény (OTP, MOL,
MATAYV, Richter) 4ll, a telies forgalom t6bb mint 92
szdzalékdt adva.

Devizapiac

A devizapiac hosszd dlombél ébredt 2002 végéhez
kézeledve, 2003-ban pedig a piac felfutdsa exponen-
cidlis Gtemben zajlott. A 2004-ben azonban sikerilt
az eléz8 évi forgalmat is felslmalni. Arfolyamértéken
98 szdzalékos forgalombdvilés volt megfigyelhetd
2003-hoz képest. Hasonlé devizapiaci aktivitast utol-
jara 1998-ban regisztralt a Budapesti Ertéktézsde
hatdridés piaca.

A legnépszeribb termék az EUR/HUF kontraktus volt.
A hagyomdnyos, forinttal szembeni reléciok kozil
emellett az USD/HUF emelkedett ki, mig a keresztkont-
raktusok kézil az USD/JPY, illetve az EUR/USD keltette
fel leginkdbb a befekteték érdeklédését.

Opciés piac )

Az opciés piac fontos eseménye, hogy a BET-en 2004
nyardn kotéttek el8szér devizaopcids tgyletet. Az azéta
eltelt id8szakban a termékksérben kététt Ggyletek mind
arfolyamértékben (12 milliard forint), mind kontraktus-
szémban (49 000 db) messze meghaladjdk az egyedi
részvény opcids Ugyletek forgalmat.
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januar 21. , A Budapesti Aru- és Ertéktézsde 140 éve”
cimmel a Napi Gazdasdg szervezésében konfe-
rencidt tartanak Budapesten
februar 5. Unnepélyes kereskedésnyitdé csengetés a
BET-en, a vendég Paul Arlman, a FESE f8titkdra
februar 9. Felelés Vdllalatiranyitési Ajanlésok nyilva-
nosségra hozatala a BET-en
februar 11. A Hungarograin Tézsdetgynoki Szolgdl-
taté Részvénytarsaség a BET szekcidtagjai kozott
februar 19. Rendkivili kézgydlés a BET-en
februar 20. Draskovics Tibor pénziigyminiszter hiva-
talba lépésének elsé hetében ldtogatdst tesz a
BET-en, majd ezt kévetden sajtdtdjékoztatédt tart
a t8zsdén
marcius 4. Tézsdei nyilt nap Gydérétt  a
Széchenyi Istvan Egyetemen
marcius 10. Unnepélyes kereskedésnyité csengetés a
BET-en, a vendég George H. Walker, az Amerikai
Egyesult Allamok magyarorszdgi nagykdvete
marcius 16. Hans-Gert Péttering, az Eurépai Néppart
frakciovezetdie és Dévid Ibolya (MDF) felkeresi a
Budapesti Ertéktézsdét, ahol megbeszéléseket
folytat a BET vezetSivel
aprilis 13. Unnepélyes kereskedésnyité csengetés a
BET-en, a vendég GCsillag Istvan gazdasdégi
miniszter
aprilis 21. Tézsdei nyilt nap a Miskolci Egyetemen
aprilis 28. A Budapesti Ertékiézsde éves rendes
kézgyllése
maijus 5. Tézsdei nyilt nap a Budapesti Kozgazda-
sdgtudomanyi és Allamigazgatdsi Egyetemen
maijus 20. A HVB Bank Hungary Rt. és a Wiener Borse
AG saijtétéjékoztatot tart a Budapesti Ertéktdzsde
0j tulajdonosi struktdrdjérdl
madjus 27. A Freesoft Rt. bemutatkozik a Tézsdeképes
Cégek Klubjdban és bejelenti, hogy még 2004-
ben bevezetik részvényeit a BET-en
jOnius 1. Az Eurépai Tézsdeszovetség teljes jogl tagja
a BET
jonius 1. Elkezdédik a BUMIX index folyamatos szémi-
tdsa és kozzététele a BET-en
jonius 2. Az Eurépai Tézsdeszdvetség (FESE) Eurédpai
Tékepiaci Taldlkozét tart Frankfurtban
nius 10-11. Vendor szakmai napok a Tézsdén
nius 29. Rendkivili kézgydlés a BET-en: a BET ¢j
elndke Szalay-Berzeviczy Attila, alelndke pedig
Cselovszki Robert

..
U
.o
U

jolius 6. Unnepélyes kereskedésnyité csengetés a BET-
en, a vendég Alderman Robert Finch, a londoni
City polgarmestere

augusztus 11. Unnepélyes kereskedésnyité csengetés
a BET-en, a vendég Wieslaw Rozlucki a Warsaw
Stock Exchange elndk-vezérigazgatdja, és Stefan
Zapotocky, a Wiener Bérse AG vezérigazgatoéja

augusztus 26. A BET mésodik hazai Intézményi
Befektetsi Taldlkozdja a Budapesti Nemzetkozi
Bankdarképzd Kézpontban )

szeptember 1. Rendkivili kézgyGlés a BET-en, ahol
a Felugyel® Bizottsagi tagok helyére Gj tagokat
vélasztanak a tulajdonosok.

szeptember 22. A Freesoft Rt. részvényeit bevezetik
a BET-en

szeptember 23. Az Eurépai Unié t8zsdéinek (FESE)
taldlkozéja Budapesten )

szeptember 24. A BET és a Bécsi Ertéktdzsde vezetdi
a két tézsde jdv8beni kooperdcidjarsl kézds saij-
totdjékoztatédt tartanak Bécsben

oktéber 7. Kochmeister Frigyesrél, a tézsde elsé elné-
kérd| elnevezett dijat alapit a BET

oktéber 19. A BET és a Zsld Ujsdg Rt. egyuttmiks-
désében megijelenik a ,Részvények a Budapesti
Ertéktdzsdén 2003" cim(§ kiadvény magyar és
angol nyelven

oktéber 26. Tézsdei nyilt nap Sopronban

oktober 28. Felel6s Vallalatiranyitdsi Bizottsag alakul
a BET-en

november 24, T8zsdei Nyilt Nap Székesfehérvérott

november 25. ,Miért fontos a lakossdgi pénzigyi
megtakarités?” cimmel egész napos konferen-
cia az Ongondoskodés Alapitvény, a Budapesti
Ertéktézsde és a Magyar Tékepiaci Szakemberek
Egyesilete kézds szervezésében

november 29. Elindult a hdrom hénapos on-line t8zs-
dei szimulacios jéték, a Tézsdemdgus az Equitas
Broker Rt., a TeleDataCast Kft. és a BET szer-
vezésében. A jatékban megkozelitéleg 11 ezren
vesznek részt. )

november 30. Kibocsatéi konferencia a BET-en

december 14. A BET év végi fogaddsa az Akadémia
Klub Disztermében, ahol kiosztottdk a legjobb
t8kepiaci szerepléknek jaré dijakat. Az esemé-
nyen részt vett Gyurcsdny Ferenc, miniszterelnok,
Draskovics Tibor, pénzigyminiszter és Kéka Janos,
gazdasdagi miniszter. )

december 29. Evértékeld sajtdtdjékoztatd a BET-en
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TOZSDEI TERMEKEK

RESZVENY ES HITELPAPIR SZEKCIO

A magyar részvények teljiesitménye 2004-ben régiods és
globdlis &sszehasonlitdsban is egyedilallénak mond-
haté. A részvénypiacon tértént U kibocsatés mellett 0
termékek jelentek meg a szdrmazékos piacon és — a
piaci szerepl8k igényeit szem el6tt tartva — 0j lehet8sé-
gekkel b&vilt a hitelpapir szekcié is.

2004-ben egyetlen részvényt vezettek be a BET-re, a
FreeSoft Rt. 1.435 millié forint dssznévértéky részvényé-
vel 2004. szeptember 22-én kezd8d&tt meg a kereske-
dés. Az évben a parkettrél négy térsasdg részvényeit
vezették ki. A Milton Rt. 2004. janudr 1-jén hagyta el
a tézsdét, az dramszolgdltatdk kézil pedig nyilvanos
vételi ajdnlatot kévetéen hérom tdrsaség (a Titdsz Rt
2004. oktober 14-én, a Déddsz Rt. 2004. november
26-6n az Eddsz Rt. pedig 2004. december 18-an) rész-
vényeit vezették ki.

2004-ben a jelzdloglevél-sorozatok bevezetésének ten-
dencidja mind a rdbocsatdsok, mind pedig az Uj soro-
zatok esetében folytatédott, a 42 bevezetés nagy részét
az OTP Jelzélogbank kérelmezte, ezen felil t6bbszér
tortént bevezetés a HVB jelzdloglevelek tekintetében
is. 2004-ben az FHB Jelzdlogbank jelzdlogleveleit
illetéen mindéssze egy alkalommal tértént bevezetés.
Avdllalatikétvények szdma minimdlisan vdltozott, hdrom
Uj sorozat jelent meg a t6zsdén, illetve négy sorozatot,
azok lejérata miatt téréltek a tézsdei terméklistérdl.

A 2003-ban kezdéd& kedvezd fordulat 2004-ben
is folytatédott a befektetési jegyek piacan, amelynek
kévetkeztében az év sordn 13 0j befektetési alap befek-
tetési jegyeit vezették be.

Az Allamadéssag Kezel6 Kézpont (AKK) immaron mér
hagyomdnyosan a BET legnagyobb kibocsatéjanak
szdmit. Az dllampapirok bevezetési, illetve lejaratuk

miatti kivezetésének tendencidja az eléz8 évekhez
hasonléan alakult.

Ertékpapirok bevezetési és

forgalombantartasi feltételei

A BET-en a t8zsdei hivatalos piacon, valamint a tézsdei
kereskedési rendszeren mikodtetett t8zsdén kivili pia-
con ("MMTS szabadpiaci rendszer”) lehet kereskedni.

A hivatalos t6zsdei piacra jutést a BET bevezetési
kévetelményeinek 2002 augusztusdban végrehajtott
modositésai jelentésen megkdnnyitették. Az dltaldnos
bevezetési feltételeken t0Imenden a Tézsde nem ir eld
a sorozat egyéb jellemz&ihez (tulajdonosok széma,
kézkézhdnyad, sorozatnagysdg) kapcsolédd szdmsze-
rGsithetd kdvetelményeket, csak a Részvények "A” kate-
géridja, illetve néhdny specidlis értékpapir (warrant,
kolfoldi értékpapirok) esetében.

A tézsdei értékpapirok szamanak és névértékének 200_
2003. december 31. 2004. december 31.
db névérték (mrd Ft) db névérték (mrd Ft)
Bevezetett értékpapirok széma 132 81199 160 9195,4
Részvény 53 638,1 47 541,7
Allamkatvény 14 5376,5 24 6306,8
Véllalati és nemzetkdzi intézményi kétvény 14 205,7 13 222,3
Jelzdloglevél 27 314,1 47 566,0
Kincstarjegy 10 1433,0 10 1.390,5
Befektetési jegy 4 12,8 18 28,4
Kéarpétlési jegy™ 139,7 1 139,7

*A bevont kdrpétlési jegyekkel nem korrigélt adat

A 2003. januér 1-jén hatdlyba lépett t&rvényvdltozdst
kovetéen a t6zsdei bevezetést engedélyeztetni kell a
Pénzigyi Szervezetek Allami Feligyeleténél, és a BET
ezt kévetéen dént vezérigazgatdi hatdrozattal a tényle-
ges bevezetésrél.

Atézsdei bevezetés egyszerUsitése érdekében a BET —a
nyilvénos kibocsdétéshoz készitett tajékoztatéd benydijtésa
mellett — a bevezetéskor csak minimdlis t&bblettdjékoz-
tatdsi kotelezettséget, és a Szabdlyzatban meghatdro-
zott nyilatkozatok megtételét irja eld a t8zsdei bevezetés
feltételeként.

A tézsdei bevezetés feltételeirdl, a forgalombantartdsi
szabdlyokréla ,,Budapesti Ertéktézsde Részvénytdrsasag
Bevezetési és Forgalombantartési Szabdlyzata” ren-
delkezik. A tézsdei dijakat részletesen a ,Budapesti
Ertéktézsde Rendelkezése a Tézsde dltal alkalmazott
dijakrél” cim@ dokumentuma tartalmazza.

A BET honlapjén torténé kozzététellel kapcsolatban a
,Budapesti Ertéktézsde Részvénytdrsasdg Szabdlyzata
a T8zsdei Szabdlyalkotdsdnak Rendjérél és a Hivatalos
Médon Térténd Kézzététel Szabdlyairdl” cim( 6ssze-
foglald rendelkezik. A tézsdei kibocséték kozzététe-
leiket a Kibocsdtéi Informdcioés Rendszer (KIBINFO)
haszndlatdval a BET honlapjan helyezik el, s a rendszer
a kozzétételre vonatkozd t8zsdei szabdlyok alapjén
publikélia a hireket.

A fenti szabdlyzatok a Budapesti Ertéktézsde honlapijd-
rol (www.bet.hu) téltheték le.

Részvénykategériak

A t8zsdei kategériarendszer elsédleges célia, hogy a
befektetéknek alapveté tdjékoztatdst adjon a tézsdei
tarsasdgok bizonyos befektetdi szempontok szerint t6r-
téné megkilénbdztetésérdl.

A részvények bevezetése jelenleg két kategéridba
torténhet. A BET a nyilvdnos tdrsasdgok esetében a
lehetd legegyszerlbb mdédon kivénja biztositani a
tézsdei bevezetés lehet8ségét, ezért a ,Részvények B”
kategéria esetében a bevezetés feltételei gyakorlatilag
megegyeznek a nyilvénos forgalombahozatal térvényi
feltételeivel. A ,Részvények A” kategédria azonban szi-
gorUbb kévetelményeket tdmaszt az ebben a kategéri-
dban szerepld t8zsdei részvénykibocsétdk szdmara. Az
eltéré bevezetési feltételek mellett a két kategéridhoz
kapcsolédd rendszeres tdjékoztatdsi kdtelezettségek is
kilonbszéek.

Bevezetési feltételek

~A"” kategéria

~B” kategéria

Bevezetendd részvénysorozat

arfolyamértéken legaldbb 2,5 milligrd forint

nincs kévetelmény

Kézkézhanyad

* a bevezetésre kerils sorozat legalédbb
25 szdzaléka kdzkézen van; vag

e arfolyamértéken szdmitva Iegaléﬁb
kétmilliard forint értékd részvény
kézkézen van; vagy

* az értékpapir-sorozat bevezetéskor
legaldbb 500 tulajdonos
tulajdondban van.

csak tajékoztatdst kell adni a Tézsdének

Tulajdonosok

legaldbb 100 tulajdonos

csak téjékoztatdst kell adni a Tézsdének

Uzleti év harom teljes befejezett, auditdlt év

nincs kévetelmény

Ertékpapirtipus

csak névre szl

nincs kdvetelmény




TAJEKOZTATASI KOTELEZETTSEGEK
A nyilvénos tézsdei tarsaségot rendszeres (éves jelentés,
gyorsjelentés az ,A” kategéridba tartozéd kibocsétdkat
negyedévente, a ,B” kategéridba tartozékat félévente)
soron kivili és egyéb téjékoztatési kdtelezettség terheli.
A részvények kategéria-besorolds felilvizsgélatdra fél-
évenként keril sor. Bemutatéra sz6lé dematerializalt
részvény, illetve bemutatéra szolé részvény letéti igazo-
lasa is bevezethetd a “Részvények A” kategéridba, ha
az egyéb feltételeknek megfelel az értékpapir.

SZARMAZEKOS SZEKCIO

A BET szarmazékos piaci termékfejlesztése a 2004.
év végére két Uj termékkel bbvitette a hatdridés piaci
kindlatot, igy 2004 végén 64 hatdridés, és hat opcids
kontraktus volt a BET piacdn.

A BUX utédn a mésodik indexink, a BUMIX azonnali
piacra valé jUniusi bevezetése utdn szeptemberben mér
annak hatdridés termékeire is lehetett kereskedni.

A 2004-es évben Gjabb opciok nem keriltek beveze-
tésre, a BET a szdrmazékos piacdnak az Arutézsdével
valé integrdciéd keretében esedékes komolyabb atalaki-
tasat a 2005-6s évre idézitette és készitette eld.

A szarmazékos termé
szadmanak alakula

Hataridés termékek

Deviza

Kamat

Részvény és index

Opcids termékek

Deviza

Részvény és index

2003 2004
62 64
28 28
6 6
28 30
6 6
2 2
4 4
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Agrimill-Agrimpex Gabonafeldolgozé és
Gabonakereskedelmi Rt.

. Antenna Hungdria Magyar MUsorszéré és

R&didhirkszlési Rt.

. BorsodChem Rt.

. Budapesti Ingatlan Hasznositdsi és Fejlesztési Rt.

. Brau Union Hungdria Sérgydrak Rt.

. Csepel Holding Rt.

. Danubius Szdlloda és Gyogyudulé Rt.

. Délmagyarorszagi Aramszolgdltaté Ri.

. Domus Kereskedelmi Rt.

10.

. EGIS Gybgyszergydr Rt.

. Budapesti Elektromos M{vek Rt.

. Elsé Hazai Energia-Portfolio Rt.

. Eszak-magyarorszdgi Aramszolgéltaté Rt.

. FHB Foldhitel-és Jelzalogbank Rt.

. Fotex Els& Amerikai-Magyar Fotészolgdltatdsi Rt.

. Forrds Vagyonkezelési és Befektetési Rt.

. FreeSoft Szoftverfejlesztd és Szédmitdstechnikai Rt.

. Gardénia Csipkefiggénygydr Rt.

. Globus Konzervipari Rt.

. GRAPHISOFT N.V.

. Humet Kereskedelmi, Kutatési és Fejlesztési Rt.

. Hungagent Kereskedelmi Rt.

. Inter-Eurépa Bank Rt.

. Kartonpack Dobozipari Rt.

. Konzum Kereskedelmi és Ipari Rt.

. Linamar Hungary Autdipari és Gépgyarté Rt.

. Magyar Telecom Tavkézlési Rt.

. MOL Magyar Olaj- és Gdzipari Rt.

. NABI Autébuszipari Rt.

. Novotrade Befektetési Rt.

. Orszdgos Takarékpénztdar és Ker. Bank Rt.

. Pannon-Flax Gyéri Lenszévd Rt.

. Pannonplast MGanyagipari Rt.

. Pannon-Vdalté Vagyonkezels és Kereskedelmi Rt.

. Phylaxia Pharma Gybgyszer-, Oltéanyag és
Agrobiolégiai Készitményeket Gyarté és Forg. Rt.

. Quaestor Ertékpapir-kereskedelmi és Bef. Rt.

. RABA Ja&rmdipari Holding Rt.

. Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Rt.

. Skoglund Holding Befektetési Rt.

. Styl Ruhagyar Rt.

. Székesfehérvari Hitéipari Rt.

. Tiszai Vegyi Kombindt Rt.

. Zalakerédmia Rt.

. Zwack Unicum Liké&ripari és Kereskedelmi Rt.

Econet.hu Informatikai Rt.

KOTVENYKIBOCSATOK

1. Allamadéssdg Kezel Kézpont Rt.

. CIB K&zép-Eurépai Nemzetkdzi Bank Rt.
. Eurépai Beruhdzdsi Bank (EIB)
. ERSTE Bank Hungary Rt.

. Magyar Kilkereskedelmi Bank Rt.
. MOL Magyar Olaj- és Gdzipari Rt.

2
3
4
5. Magyar Fejlesztési Bank Rt.
6
8

O

. Raiffeisen Bank Rt.
. Altaldnos Ertékforgalmi Bank Rt.

10. Didkhitel Kézpont Rt.

JE

LZALOGLEVEL KIBOCSATOK

1. Allamadéssag Kezeld Kdzpont

2. FHB Faldhitel- és Jelzdlog Bank Rt
3. OTP Jelzdlogbank Rt.

4. HVB Jelzalogbank Rt.

AL

APKEZELOK

1. Prudent-Invest Befektetési Alapkezel& Rt.
2. K&H Ertékpapir Befektetési Alapkezel6 Rt.
3. CA IB Ertékpapir Befektetési Alapkezeld Rt.

BEFEKTETESI ALAPOK

1.

O 0Oyt WN

10.
1.
12.
13.
14.
15.
16.

Budapest Garantalt*

. CA T8kegarantdlt Alap

. CA T8kegarantdlt Alap 2
. FUTUREAL 1. Ingatlanbefektetési Alap
. K&H DOLLAR FIX*

. K&H DOLLAR FIX 2.*

. K&H EURO FIX*

. K&H EURO FIX 2.*

. K&H EURO FIX 3.*

K&H FIX PLUSZ Alapok**
K&H Fix Plusz 2.*

K&H Fix Plusz 3.

K&H Fix Plusz 5.

K&H Fix Plusz 6.

K&H Fix Plusz 7.

K&H Fix Plusz Extra*

17. OTP Fantdzia***

18.

PILLER Els& Ingatlanbefektetési Alap

* Szdrmaztatott Zartvégd Ertékpapir Befektetési Alap
** ZartvégU Ertékpapir Befektetési Alap
*** Garantdlt Zartvégd Szdrmaztatott Részvény Alap




TOZSDEKEPES CEGEK KLUBJA

A Budapesti Ertéktézsde Részvénytdrsasdg gazdasdgi
életben betsltétt alapvetd funkcidja a t8kedramlés biz-
tosftdsa a gozdasdg szerepldi kdzott. A t6zsdén “taldl-
koznak” a forrdsigénnyel fellépd véllalatok és a meg-
takarftdsokkal rendelkezé befekteték. Minél nagyobb
az értékpapir-kindlat, anndl nagyobb az esélye annak,
hogy a befektet6k megtaldliak a szamukra megfeleld
vallalati papirt. Igy bévil a tézsde forgalma, a véllala-
tok pedig pénzigyi forrdsokhoz jutnak.

A BET egyik legfontosabb prioritédsdnak tekinti a
kibocsdatok szamdnak névelését, 0j vdllalatok tézsdei
megjelenését. Ennek el8segitése érdekében jott létre
a Tézsdeképes Cégek Klubja. A T8zsdeképes Cégek
Klubja informdciéval latia el és felkésziti azokat a
cégeket, amelyek redlis lehetéségként kezelik a t8zs-
dén keresztili forrdsbevondst. A tézsdei bevezetésre
valé felkészilés segitésén t0l, a BET férumot teremt a
klubtagoknak: egymdssal, és a piac tébbi szerepl8jével
- keresked&kkel, elemz8kkel, intézményi befektetékkel
és mds tézsdén levd kibocsatékkal - taldlkozva infor-
méciéhoz jussanak a tézsdén valé megjelenés elénye-

irél és feladatairdl, valamint a tézsdei szereplés gya-
korlatérol. A klubtagok meghivést kapnak a Budapesti
Ertéktézsde hazai, nemzetkdzi bemutatkozd kéritjaira
és egyéb szakmai rendezvényeire.

Klubtagok azok a cégek lehetnek, amelyek kinyilvanit-
iak: amennyiben a kézeljdvdben t8kebevondsra, illetve
a tulajdonosok éltal részvényériékesitésre keril sor,
akkor a Tézsdén valé megjelenést redlis alternativdnak
tekintik. A klubtagsdg a Tézsdével t6rténé egyeztetést
kévetéen irasos elfogadé nyilatkozat aldirdséval jén
létre. A klubtagsdg a tagok részérél nem jelent jogi
értelemben vett elkdtelezettséget, de jelzi a tékepiaci
szereplSk felé, hogy ezek a cégek kedvezd piaci kornye-
zet esetén készek a tézsdei bevezetésre. A BET a Klub
létrehozdséval is azt kivdnja tdmogatni, hogy minél
tébb, a hazai befektetk érdeklédésére is szamot tartd
tdrsasdg jelenjen meg a Tézsdén. A klubtagsag termé-
szetesen nem el&feltétele a BET-en valé megjelenésnek,
hanem egy eszkdz a t8zsdei kibocsatasrél vald déntés
meghozataldhoz és a kibocsdétds el8készitéséhez.

A té6zsdeképes cégek klubjanak nyil_

Cég

Honlap

AITIA Informatikai Rt.

www.aitia.hu

ComGenex Rt.

www.comgenex.hu

Duna Elektronika Kft.

www.dunaelektronika.hu

FastVentures

www.fast-ventures.com

Hungarocamion Rt.

www.hungarocamion.hu

InterCom Nemzetkdzi Kultirdlis Szolgdltatd Rt.

www.intercom.hu

KFKI Csoport

www.kfki.hu

Karsai MGanyagtechnika Holding Rt.

www.karsai.hu

Magyar RTL Televizié Rt.

www.rtlklub.hu

Morgan Hill Consulting Gazdasdgi Tandcsadé Rt.

www.morganhillconsulting.hu

Plusssz Vitamin Kft.

www.plusssz.hu

Stollwerck Budapest Kft.

www.stollwerck.hu

Syntumex Kft.

TvNetWork Telekommunikdciés Szolgdltaté Rt.

www.tvnetwork.hu

Wallis Befektetési, Gazdasdgi és Vagyonkezels Rt.

www.wallis.hu

rEVOLUTION Software Kft.

www.revolution.hu

SZEKCIOTAGSAG

A szekciotagokra vonatkozé szabalyok

A Budapesti Ertéktézsde Részvénytdrsasdg piacain
kereskedési jogosultsdgot kizdrdlag szekcidtagsdg-
gal rendelkez6 tarsaségok szerezhetnek, melynek
feltételeit a ,Budapesti Ertéktézsde Szabdlyzata a
Szekcidtagsagrél” cim(  szabdlyzat hatdrozza meg.
2004-t8l lehetéség van arra, hogy az a szekciétag,
aki a jogszabdlyban el&irtak szerint eurdpai uniés tag-
Gllamban székhellyel, tovabbd értékpapirral végzett
kereskedési, illet8leg bizomdanyosi tevékenység végzé-
sére engedéllyel rendelkezik, EU-szekcidtagként szek-
cidtagsdgot szerezhessen. Kereszttag szekcidtagsagot
szerezhet tovdbbd oz a jogszabdlyban el&irtaknak
megfeleld szekcidtag, amely olyan  kilféldi székhel-
lyel rendelkezé t6zsdén rendelkezik kereskedési joggal,
amely a jogszabdlyban el&irtaknak megfelel, és amely
tézsdének érvényes kereszttagsagi megdllapodésa van
a Budapesti Ertéktézsde Részvénytdrsaséggal.

Szekciétagsagot szerezhet:

a) befektetési vallalkozds, bank és EU-szekciétag
a részvény szekcidban, a hitelpapir szekciéban,
illetve a szdrmazékos szekciéban a hatéridés piac
és az opcids piac tekintetében;

b) egyéni kereskedd a szdrmazékos szekciéban a
hatdridés piac és az opciés piac tekintetében;

c) kereszttag azon szekcidk tekintetében, melyekre
az adott kereszttagsdgi megdllapodés hatdlya
kiterjed.

A szekcidtagsag a BET és a szekcidtag kézotti szekcio-
tagsdgi szerz8dés megkodtésével jon létre, melynek a
szekcidtagra nézve az aldbbi feltételei vannak:

« rendelkezik PSZAF-engedéllyel az adott szekcidban
folytatott kereskedésre,

- megfelel az egyéb jogszabdlyi el&irdsoknak,
elfogadja és betartja a Budapesti Ertéktézsde
Részvénytdrsasdg, valamint a KELER Rt. szabdlyait,

+ eleget tesz dijfizetési kdtelezettségeinek.

Az egyes szekcidkban t6rténé kereskedéshez a szekcio-
tagoknak — a szekcidtagsdg megszerzésekor befizetett
egyszeri belépési dijon felil — szekcié éves minimum-
dijat is kell fizetnitk, azonban a szekciétag a tézsdei
forgalom alapjan szdmolt tranzakciés koltségekkel
Jlelakhatja” az éves szekcidtagsdgi dij &sszegét.

A, Budapesti Ertéktézsde Részvénytdrsasdg Szabdlyzata
a Szekciétagsdgrél” cim( szabdlyzat a tagsdg és
a kereskedési jog megszerzésének folyamatén tul
— tébbek koézétt szabdlyozza a szekcidtagok jogait,
kételezettségeit, a tagok kereskedési jogdanak felfig-
gesztését, adat- és informdcidszolgdltatési kételezett-
ségét, a szekciétagok szankciondldsdt, illetve a tagsag
megszUnését. ;

(A szabdlyzat a BET &sszes szabdlyzataval egyitt a
www.bet.hu cimen érheté el.) A kereskedés atlatha-
tésagdnak biztositaséért a tisztességtelen arfolyam-
befolydsoldst, a bennfentes informdaciékon alapuléd
kereskedelmet, és egyéb, a piac tisztasdgdt zavard
tevékenységet a BET fokozott, t6bb 1épcsds ellendrzési
rendszerben koveti figyelemmel, értékeli és szikség
esetén szankciondlja.

TAGI VALTOZASOK 2004-BEN

A Budapesti Ertéktézsde Részvénytérsasdg szekcié-
tagjainak széma 2004. december 31-én osszesen 31
(ebb8l 18 bank) volt. Uj szekciétagként a Hungarograin
Tézsdetgynoki Szolgdltaté Rt., a Raiffeisen Bank Rt.
és az SPB Befektetési Rt. Iépett 2004-ben a BET-re.
A Postabank Ertékpapirforgalmazdsi és Befektetési
Rt., a Postabank és Takarékpénztar Rt., a Raiffeisen
Ertékpapir és Befektetési Rt., valamint az Aegon
Magyarorszdg Ertékpapir Rt.- szekcidtagsdga pedig
megszlint. 2004 végén a részvény szekcidban 24 tag,
a hitelpapir szekciéban 16 tag, a szdrmazékos szekcié-
ban pedig 19 tag (hatérid8s piac — 19 tag, opcids piac
— 16 tag) rendelkezett kereskedési joggal.

A SZEKCIOTAGOK ELLENORZESE

A tézsdei kereskedés tisztasdganak, transzparencidid-
nak biztositédsa jegyében a BET a szekcidtagokat szo-
katlan Ggyletkotés kapcsén 2004-ben 58 alkalommal
vizsgdlta. A BET a rendelkezésre all6 t8zsdei és szekcid-
tagi dokumentumok alapjdn ebbdl 3 esetben hivta fel
a tag figyelmét a hidnyossagok kikiszobolésére, illetve
megelézésére, tovabbi 3 esetet pedig a PSZAF-nak
adott 4t tovdbbi vizsgdlatra.




Budapesti Ertéktézsde Részvénytarsasag szekciétagjai (200_

Szdrmazékos szekcié

csg Honlop ot | B [Hararides | opeies
piac piac
Altalénos Ertékforgalmi Bank Rt. www.aeb.hu X - - -
Biztonsdg Invest Befektetési és Ertékpapirkereskedelmi Ri. www.biztonsag.hu X - - -
BNP PARIBAS Hungdria Bank Rt. www.bnpparibas.com X X - -
Buda-Cash Brékerhdz Rt. www.budacash.hu X - X X
CASHLINE Ertékpapir Rt. www.cashline.hu X - X X
CIB Kézép-Eurépai Nemzetkdzi Bank Rt. www.cib.hu X X X X
Citibank Rt. www.citibank.hu - X - -
CONCORDE Ertékpapir Rt. www.con.hu X X X X
Deutsche Bank Rt. www.deutschebank.hu - X - -
Dresdner Bank (Hungaria) Rt. www.dresdner.hu = X = =
EQUILOR Befektetési Rt. www.equilor.hu X - - -
EQUITAS BROKER Rt. www.equitas.hu X - X X
ERSTE Bank Befektetési Magyarorszag Rt. www.erstebank.hu X X X
HAMILTON International Tézsdeigynskség Rt. www.hamilton.hu X - - -
Hungarograin Tézsdeiigynéki Szolgdltaté Rt. www.hungarograin.hu - - X X
HVB Bank Hungary Rt. www.hvb.hu X X X X
ING Bank (Magyarorszag) Rt. www.ing.hu X X X -
INTER-EUROPA BANK Rt. www.ieb.hu X X X X
KDB Bank (Magyarorszdag) Rt. www.kdb.hu X - X X
K&H Equities (Hungary) Ertékpapirkereskedelmi Rt. www.khb.hu X - X F
Kereskedelmi és Hitelbank Rt. www.khb.hu - X - -
Magyar Kilkereskedelmi Bank Rt. www.mkb.hu X X X X
Magyar Nemzeti Bank www.mnb.hu - X = =
Magyar Takarékszévetkezeti Bank Rt. www.takarekbank.hu X X X X
Orszdagos Takarékpénztdr és Kereskedelmi Bank Rt. www.otp.hu X X X X
QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Rt. www.quaestor.hu X - X X
RAIFFEISEN Bank Rf. www.raiffeisen.hu X X X -
REALSZISZTEMA Ertékpapir-forgalmazé és Befekteté Rt. www.realszisztema.hu X - - -
SPB Befektetési Rt. www.spbinvest.hu - - - -
SWAP Tézsdeiigynski Rt. - X - X F
WestlLB Hungaria Bank Rt. www.westlb.com X - X -
Osszesen 24 16 19 14

(-) a tdrsasdgnak nincs kereskedési joga az adott szekciéban
(x) a térsasdgnak van kereskedési joga az adott szekciéban vagy piacon
(F) a térsasdg kereskedési joga felfiggesztésre kerilt

KERESKEDESI RENDSZER

A Budapesti Ertéktézsde Részvénytdrsasdg automati-
kus tavkereskedési rendszere — az MMTS I-Il. rendszer
— nemzetkodzi Osszehasonlitdsban is megdllia a helyét.
A BET évekkel ezelétt, idében felismerte, hogy a nem-
zetkédzi trendeknek megfelelen a hagyomdnyos t8zs-
determi, nyilt kikidltdsos kereskedést fel kell véltani egy
modernebb kereskedési technikéval, amellyel meg-
sz0nnek a kereskedés foldrajzi korlétai.

Az MMTS [-II. rendszer t6bb éve telies kord kereske-
dési szolgdltatdsokat kindl a BET részvény, hitelpapir
és szdrmazékos szekcidjaban kereskedd cégeknek. A
szekcidtagoknak a telephelyeikre kihelyezett tavkeres-
kedési munkadllomdsok naponta hét 6ran keresztil
biztosfti¢k a folyamatos kereskedésben valéd részvételt,
a befektetéknek pedig a T8zsde teljes termékpalettdjat
kinaljak.

A kereskedési rendszer lehetéséget biztosit Gzletek nyil-
vanos ajénlati kényvben és azon kivil t6rténé megksd-
tésére. (A tézsdei forgalom tébb mint 95 %-a bonyo-
l6dik a nyilvénos ajdnlati kényvben.) A rendszerben
az ajanlati kényves kereskedési technika kib8vithetd
egy Ugynevezett drijegyzdi tevékenységgel, amelynek
lényege, hogy egy-egy értékpapir likviditasat egyes
ariegyz&i szolgdltatdst nyujté szekciétagok folyamatos
vételi és eladdsi ajanlattétellel, vagyis drak jegyzésé-
vel biztositiak. Ezt a technikét jelenleg a BET hitelpapir
szekciéjdban dllampapirok és egyes vdllalati kétvények
kereskedésekor alkalmazzdk. A szdrmazékos piacon
az driegyz8k tevékenységét a kérésre torténd darjegy-
zés (RFQ - Request for Quote) is segitheti, amelynek a
haszndlatéaval bérmely kereskedé jelezheti az driegyz8k,
illetve més felhaszndlok felé, ha egy adott értékpapir-
ban ajanlatot kér.

A BET kereskedési rendszerén belil elkilénilt aukcids
modult Uzemeltet, mely az értékpapirok nagy mennyisé-
gének értékesitésére, illetve vdsarldsdra szolgdéléd eszkéz.
Az MMTS induldsa 6ta ezen keresztil zajlik az dllampa-
pirok (kétvények és diszkont kincstarjegyek) nyilvanos
kibocsatdsa, illetve megijelenésik 6ta ez az eszkéze a
legtébb jelzdlogpapir forgalomba hozatalédnak.

2004-ben elkezd6détt az a rendszerfejlesztési folyamat,
amelynek révén a BET kereskedési rendszerét felkészi-
tették az arutézsdei termékek nyilt kikidltdst tdmogatd
és automatikus kereskedésére. A projekt varhatéan az
arukereskedés 2005-6s elinditasdval ér majd véget.

Az MMTS I-1I. legfontosabb technikai jellemz&ije, hogy
a rendszer gyakorlatilag kapacitdskorlétoktél mentes.
Amennyiben a felhasznélék szdma a jBv8ben olyan
Utemben emelkedik, hogy a rendszer jelenlegi konst-
rukciéjgban mar nem lesz képes kiszolgalni 8ket, akkor
sem kell lecserélni a rendszert, kizdrélag a hardvere-
lemek bd&vitésére van szikség. A fejleszté cég olyan
médon optimalizélta a rendszer folyamatos mikédését,
hogy a legfontosabb szoftver- és hardverelemekbél
mdasodpélddnyokat helyezett el, igy meghibdsodds ese-
tén a rendszer automatikusan &tall a helyesen mikadé
elemre.

Napjaink legfontosabb kérdése az egyes kereskedési
rendszerek kompatibilitdsa, vagyis szikség esetén egy-
méshoz kapcsolhatéséga, mikddésbeli Gsszeférhets-
sége. Az MMTS I-Il. indulésakor a kereskedési rendszer
egy zdrt hélézatban miksdstt, tehdt fizikai kapcsolat
més hdélézatok és a tavkereskedési rendszer kézdtt nem
létezett. Azdta nyilvanvalévd vélt: a rendszerfejlesztés
egyik prioritésa kell, hogy legyen a kereskedési rend-
szer ,megnyitdsa” — vagyis a Tézsde és a szekcidtag
kereskedécégek kozotti zart halézat felszabaditésa
— anélkil, hogy a rendszer Gzembiztonsdga csékkenne.

A Tézsde technikailag egy olyan megolddst témo-
gatott és annak létrejdttében miksédstt kdzre, amely
lehetévé teszi, hogy kézvetlen adatkapcsolat létesilién
a kereskedési rendszer kézponti része és a kereskedd
cégek belsd hdlézata kézott. Ez a rendszer a Kapcesolati
Kiszolgdlsd (K2) néven valt ismertté.

A Kapcsolati Kiszolgdlé (K2) nagy kapacitdsd, valés
idejU kapcsolatot biztosit az MMTS kereskedési rendszer
és az ehhez illesztett felhaszndléi (tévkereskedi back
office) rendszerek kozoétt. Lehetévé teszi az illesztett
rendszerek szdmdra, hogy hozzéférienek az MMTS-ben




tarolt vagy keletkezd adatokhoz, és tranzakcidkat hait-
sanak végre a tézsdei kereskedési rendszerben. Rajta
keresztil a csatolt rendszerek szdmara a legtébb olyan
funkcié valés id8ben programozottan elérhetévé tehetd,
amely egy hagyomdnyos kereskedési munkadllomdsrél
manudlisan rendelkezésre dll. Jelenleg 7 szekciétag
(CONCORDE Erf/ékpopl’r Rt., ERSTE Bank Befektetési
Rt., EQUITAS BROKER Rt., INTER-EUROPA BANK Rt.,
OTP Bank Rt., QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és
Befektetési Bank Rt., Raiffeisen Centrobank AG,) hasz-
nélia a rendszert, de a felhaszndlék szdma folyamato-
san bavl.

A K2 Uzembe helyezése lehetéséget ad a T8zsdének
arra is, hogy akdr technikai szempontbél megvals-
sulhasson egy partnertézsdével valé egyittmikédés,
ugyanis a kilfsldi t6zsdékhez csatlakozd befektetési
szolgdltaté cégek az esetek tdbbségében a K2-héz
hasonlé médszerrel kereskednek.

A BET folyamatosan béviti a K2 kapcsolati kiszolgdlé
funkciéit. A biztonsdg névelése mellett sor kerilt 2004-

ben az drjegyz8i funkciék beépitésére. Ezdltal lehetévé
vélt az driegyzék K2 kapcsolati kiszolgdlén keresztil
torténd kereskedése.

A visszavdasérldsi aukcié kifejlesztésével a kibocsaték
vagy nagybefekteték a nagyobb értékpapir-csomagok
megvételét aukcié keretén belil tudjak lebonyolitani.
Ennek nagy elénye, hogy a vételi oldalon 416 szerepld
tudja meghatdrozni - a szabdlyok keretein belil, és az
eladdsi ajénlatok alapjan - a visszavasdérldsi mennyisé-
get és dra(kalt.

2004-ben sor kerilt a kézponti telies szerverpark
modernizdldsdra. Az 0, modernebb és gyorsabb hard-
vereken a kézponti kapacitds és sebesség kérilbelul
a korébbinak a négyszeresére nétt. A BET felépitette
masodlagos kézponti rendszerét is, amelynek a szerepe,
hogy biztositsa egyes vész- és katasztréfahelyzetekben
a kereskedési lehetéséget.

FELELOS VALLALATIRANYITASI AJANLASOK A BET-EN

A t8kepiacok miksdését meghatdrozéd intézmények
(felogyeleti hatésdgok, t8zsdék) és a nagy nemzetkdzi
intézmények és szervezetek (Vilagbank, OECD, EU)
kiemelten foglalkoznak a vallalatirdnyitési  problé-
makkal, illetve az ezekre vonatkozd ajénlésok megfo-
galmazdséval. A szakmai kézvélemény, a befekteték
egyre inkdbb elvarjgk a nyilvdnos tarsaségoktél, hogy
nyilatkozzanak arrél, milyen alapelvek alapjén (nemzeti
kédex, OECD irdnyelvek, stb.) miksédnek és azoknak
milyen mértékben tesznek eleget.

A felelss véllalatiranyitési iranyelvek alkalmazdsanak
célia, hogy el8segitse az attekinthetd és hatékony piaci
mikddést, témogassa a jogszabdlyok érvényesitését,
kildndsen a részvényesi jogok és tulajdonosi funk-
cidk megfogalmazasdt, valamint gyakorldsat illetéen,
tovdbbd dsszehangolja a tarsasdg, a befekteték, vala-
mint a térsaség kdrnyezetének érdekeit. Az ajdnldsok
fontos célkitlzése, hogy segitse a magdnbefekteték
jogainak érvényesitését, az Uzleti partnerkapcsolatok
kezelését, a tdjékoztatdst, az igazgatdsdg feladatainak
meghatdrozdsat és elldtdsat. Az irdnyelvek alkalma-
z4sa fokozza a térsaség miksdésének hatékonysagat
a legmesszebbmend&kig figyelembe véve a tulajdono-
sok érdekeit, a térvényesség betlijének és szellemének
betartdsdt, valamint a tarsaséggal kapcsolatban 1évé
személyek, szervezetek jogos érdekeit is.

A Budapesti Ertéktézsdén 2002-ben kezd8détt meg
a Felelds Véllalatiranyitdsi Ajanlésok (,Ajanlasok”)
megfogalmazdsa a részvénykibocsdték szamdra, s az
Ajanldsokat 2004 janudridban tette kdzzé a BET.

Az Ajdnldsok - a nemzetkdzi gyakorlathoz is igazodva
- négy fontosabb témakért érintenek:
 Atdrsasdgok testileteinek dsszetételét, hataskorét,
kitérve ezek feladataira; a tagsdggal, a tagok
foggetlenségével kapcsolatos  javaslatokat;
a vezetd tisztségviselék és a menedzsment
dijazdsdnak problematikdijét; atestileti bizottsédgok
kialakitasdnak kérdését; belsé kontrollok rendszere
kialakitasanak elveit.

* A tdrsasagok tdjékoztatdsi politikdjéra vonatkozd
dltaldnos  elvek  megfogalmazdsa  mellett @
felelés véllalatiranyitéssal kapcsolatos kozzétételi
javaslatokat is  megfogalmazta o BET. A
dokumentum legnagyobbrészt olyan informdciok
kozzétételére tesz javaslatot, melyeket sem a
torvényi, sem pedig a t8zsdei el&irdsok nem
szabdlyoznak.

- Altalénos elvek megfogalmazésa a részvényesek
joggyakorlésanak  biztositdsa  érdekében. Az
Ajanldst e tekintetben kiegésziti a BET kézgyGlések
lebonyolitdsdra vonatkozé ésszefoglalé is.

« Altalénos elvek megfogalmazédsa a véllalat és
annak kilsé kérnyezetével kapcsolatban.

A "Részvények A" kategéridba tartozd tézsdei kibo-
csétéknak elsé alkalommal 2005-ben (“Részvények
B” kategéria esetén 2006-ban) kell nyilatkozniuk arrdl,
hogy megfelelnek az Ajénldsokban foglaltaknak. A
Tézsde a felel®s vallalatiranyftéssal kapcsolatos tdjé-
koztatdst kibocsatéitédl az un. “alkalmazd vagy indokol”,
("comply or explain”) elv alapjdn kivénja meg. A kibo-
cséténak jeleznie kell, ha az Ajanlas kiemelt alapelvei
kézil valamelyiknek nem felel meg. Ez adédhat abbdl,
hogy a cég miksédési médja, tulajdonosi szerkezete
nem teszi lehetévé az adott pont alkalmazdsat, vagy a
tarsasdgnak - bar maga is szikségét érzi a javasoltak
alkalmazdsénak - felkészilési idére van sziksége. A
kibocsaték mar nyilvanosségra hozott nyilatkozatai a
Tézsde honlapjan megtekintheték.

A Tézsde az Ajanldsok gondozdsa és tovdbbfejlesz-
tése érdekében 2004 nyardn létrehozta o Felel8s
Véllalatirdnyitdsi  Bizottsdgot. A testilet elsédleges
célia az Ajanldsok nemzetkézi fejlemények és belfoldi
tapasztalatok alapjén t6rténé tovabbfejlesztése és a

felelés véllalatirdnyitds eszméjének népszerlsités, a
befektetsi bizalom erésitése.




TOZSDEI UGYLETEK ELSZAMOLASA

A Kézponti Elszdmoléhdz és Ertéktar (Budapest) Rt.-t
(KELER Rt) 1993-ban alapitotta a Magyar Nemzeti
Bank, a Budapesti Ertéktézsde és a Budapesti Arutézsde
értéktari, kliring- és elszdmoléhdzi profillal. A KELER
Jkvézi nagykereskedelmi” szolgdltatdsokat nyuijt, és
infrastruktdrdt biztosit o magyar t8kepiac szerepldi,
kdzvetitdi szdmdra. Kézvetlen partnerei a befektetési
szolgdltaték, brékercégek, bankok és értékpapirt kibo-
csaté vdllalatok. Az elszémoléhdéz lehetévé teszi, hogy
a piaci szereplék megkététt értékpapir kereskedelmi
tranzakciéi kockdzatmentesen, gyorsan és hatékonyan
elszamolédjanak, azaz pénz és értékpapir gazdat cse-
rélien. Alapitdsakor a KELER Rt. &tvette a BET-t8l az
értékpapirigyletek fizikai teljesitésének és pénzigyi
lebonyolitdsdnak elszdmoldsat.

Azonnali Ggyletek elszamolasa

Az elszdmolds kézvetlen résztvevéi a kliringtagok (szek-
cidtagsdggal rendelkezd, o KELER dltal tdmasztott
kovetelményeknek megfeleld bankok és brékercégek).
A részvény szekcidban és a hitelpapir szekcidban katstt
Ugyletek (a fix és aukciés Ugyletek kivételével) elszd-
moldsa egyitt, gordilé médon, a részvény szekcidban
2002. november 18-16l T+3 napos ciklussal, a hitelpa-
pir szekciéban T+2 napos ciklussal a multilaterdlis net-
tositds elve alapjdn torténik. (A T az Uzletkdtés napjét
ieléli, a napok munkanapban értendék.) Az ugyletek
elszdmoldsa a KELER dltal a tagok szdmdéra vezetett
értékpapir és korldtozott pénzforgalmi (tézsdeforgalmi)
szdmldkon, illetve az MNB éltal vezetett pénzforgalmi
szamldakon térténik.

Szabvdanyositott hataridés és

opcids Ggyletek elszamolasa

A BET-en kétott hatéridds és opcids Ggyletek elszémo-
|asét szintén a KELER Rt. biztositja. Az egyedi részvény
és az dallamkétvény alapd termékek esetében az elszé-
molds fizikai szdéllitassal, a tébbi BET-en kereskedett
kontraktus esetében az elszdmolds készpénzes formd-
ban térténik.

A KELER mind az azonnali, mind a derivativ piacon
mkédteti a Kézponti Szerzédd Fél (CCP — Central
Counterparty) intézményét. A CCP lényege, hogy a
KELER garanciét véllal az Ggyletek teljesitésére, egy
esetleges nem fteljesités esetén a vevével szemben
eladéként, az eladéval szemben vevéként 1ép fel, igy
garantdlia az dltala befogadott Ggyleteket, tehdt szerzé-
déses partnerként felel azok teljesitéséért. Amennyiben
valamelyik fél nem teljesit, a KELER akér sajat t8kéje
terhére is koteles helytélini a nem teljesitd tag Uzletei-
bél adédé kotelezettségekért.

Garanciarendszer

A tag csak akkor vehet részt az egyes piacok, szek-
ciék tézsdei kereskedésének elszamoléséban, ha a
KELER-nél a vonatkozé minimdlis biztositékok (Tézsdei
Elszdmoldsi Alap és egyéni biztositékok) dsszegét befi-
zette, illetve a kereskedés sordn folyamatosan meg-
felel a kliringtagsdgdhoz kapcsolédé biztositékaddsi
kévetelményeknek.

Mindkét piac esetében az Ggyletek teljesitésének bizton-
sdga érdekében és sajdt kockdzatai csdkkentése végett
a KELER Rt. specidlis garanciarendszert mdkédtet.

Kliringtagi garanciaelemek

+ Az alapszintl pénzigyi fedezet a KELER dltal
piaconként meghatdrozott fix &sszeg, amelyet az
adott piacon kereskedé tagnak folyamatosan fenn
kell tartania.

» Az &rkilénbozet a multbeli drmozgdsokat hivatott
fedezni.

» Az alapbiztositék a még teljesitésbe nem futott
poziciék utdn kerGl kiszdmitésra oz egynapi
szokdsos drelmozdulés mértékében, fix dsszegben

« A kiegészitd pénzigyi fedezet funkcidja, hogy
a KELER kezelni tudja a (pl. kiugréan magas
nyitott pozicié miatt) megemelkedett kockdzattal
rendelkezd tagjainak kockdzatdt. lly médon értéke
alapesetben nulla.

Kollektiv garanciaelem

A TEA (Tézsdei Elszdmoldsi Alap) az azonnali piac
tdmogatdséra létrehozott, koézds tulajdond pénzalap.
Célia a kliringtagok egymdssal kététt 16zsdei Ggyletei
teljesitésének késedelmébdl, vagy elmaraddésabél eredé
kockdzat csokkentése, mint a készfizeté kezességvdlla-
las biztositékaul szolgald évadék. A TEA hozzdjdrulds
egyben évadékul szolgdl a KELER-nek a kliringtagok-
kal szemben fenndlld kévetelései erejéig. A TEA-ba a
kliringtagok meghatdrozott 8sszeget kdtelesek befizetni,
melyet a KELER hetente szdmit djra.

A KGA (Kollektiv Garancia Alap) a derivativ piac biz-
tonsdgdnak noévelésére létrehozott kdzds tulajdond
pénzalap. Célia a hatdridés és opcids tgyletek elsza-
moldsébdl szarmazd fizetési kotelezettségek késedel-
mébdl, vagy elmaraddsdbdl eredd veszteség csokken-
tése, mint a készfizetd kezességvdllalds biztositékdul
szolgélé 6vadék. A KGA hozzdjdrulds és a megtérild
bsszeg egyben évadékul szolgdl a KELER-nek a kliring-
tagokkal szemben fenndllé kévetelései erejéig. A KGA
hozzdjdrulds mértékét havonta hatérozzak meg.

Az elszémoldsi rendszer biztonsdgdt mutatja, hogy bar
az elmult években igen hektikus piaci mozgdsokat, nagy
arfolyameséseket kellett a piaci szerepl&knek realizdlni,
ezek egyetlen egy esetben sem veszélyeztették a tézsdei
Ugyletek elszamoldsdt, valamennyi t8zsdén kotétt Ggy-
letet elszémoltak a KELER megalakuldsa éta.

A KELER befejezte felkészilését a szakositott hitelinté-
zeti Gtalakuldsra, mely 2004. januér 1-vel sikeresen
le is zajlott. A magyar értékpapirpiac egyik eréssége
tovdbbra is a szabdlyozdési és informatikai szempontbdl
Eurépa élmezényébe tartozd biztonsédgosan miksds
elszdémoldsi rendszer, dm a csatlakozds Gjabb kihiva-
sok elé dllitotta a KELER-1, hiszen az uniés kdvetelmé-
nyeknek megfeleléen a tdrsasagnak fel kell készilni
a hatéron &tnylléd szolgdltatdsok tovabbi bdvitésére,
kulfeldi kliringtagok befogaddséra is. A varhaté szol-
gdltatasfejlesztések mellett kiemelt projekt a BET és a
BAT 2005-re vérhaté integracisja, valamint a KELER 0
hattérkézpontidnak élesitése.

g
(KELER)
¥ X

KOZPONTI ELSZAMOLOHAZ ES ERTEKTAR (BUDAPEST) RT.
(KELER RT.)

H-1075 Budapest, Asbéth u. 9-11.




ADAT- ES EGYEB INFORMACIOSZOLGALTATAS

ADATSZOLGALTATAS

A Budapesti Ertéktézsde Részvénytdrsasdg nagy hang-
sulyt fektet a kereskedési adatok, valamint a kibocsatoi
és tézsdei informéciok szolgdltatdsara.

A valés idejl (real time), késleltetett és napvégi t6zs-
dei kereskedési adatokat a Budapesti Ertéktézsde
Részvénytarsasdg kozvetlenil értékesiti a hivatalos
adatszolgdltatéinak, a vendoroknak. Az adatok az
adatszolgdltatd cégeken keresztil jutnak el a hazai és
a kulfeldi végfelhaszndldkhoz: intézményi és magdn-
befektet6khoz, elemz&khodz, valamint a média kép-
visel6ihez. Az adatszolgdltaté cégekkel a Budapesti
Ertéktdzsde Részvénytérsasdg standard adatszolgdlta-
tdsi szerz8dést kat, egységes kondiciok alapjan.

Jelenleg az alabbi adatcsomagokra
szerzédhetnek az adatszolgaltaté cégek:
* Valés idej (real time) Legjobb 5 Arszint

Szolgéltatds, )
« Valés idejd (real time) Legjobb Arszint
Szolgéltatds, )
« Késleltetett Legjobb 5 Arszint Szolgdltatés,
* Késleltetett Legjobb Arszint Szolgdltatds,
» Napvégi Adatszolgaltatds,
* Indexcsomag Adatszolgdltatds.

Az egyes csomagok valamennyi t6zsdei termékre vonat-
koznak, piacok szerinti megkilénbéztetés nélkil.

A Tézsde hivatalos adatszolgaltatoi (20_

Teljes cégnév

‘ Honlap

Valés idejd (real time) adatokat szolgdltaték

Bloomberg L. P.

www.bloomberg.com

FT Interactive Data

www.FTInteractiveData.com

Moneyline Telerate Ltd.

www.moneyline.com

Net Média Rt.

www.portfolio.hu

Reuters Group PLC

www.about.reuters.com

TeleDataCast Kft.

www.tde.hu

Telekurs Financial Information Ltd.

www.telekurs-financial.com

Thomson Financial Inc.

www.thomsonfinancial.com

Késleltetett vagy napvégi adatokat szolgdltaték

Dow Jones Reuters Business Interactive Ltd.

www.factiva.com

ecetra Central European e-Finance AG

www.brokerjet.com

econet.hu Informatikai Rt.

www.econet.hu

FININFO SA

groupe.fininfo.fr

T-Mobile Magyarorszég Tévkézlési Rt.*

www.t-mobile.hu

* A T-Mobile-lal az adatszolgdltatési szerz8dés 2004. december 31-ig volt érvényben.

2004-ben a vendorokkal és a nemzetkozi piac egyéb
szerepl8ivel valé konzultdcié nyoman a BET Gj informa-
cidértékesitési stratégiat dolgozott ki, melynek kévet-
keztében a régitél mind szerkezetében, mind szemlé-
letében gydkeresen eltérd, Uj vendorszerzédés sziletett.
A 2005. januédr 1-jével bevezetett Uj szerzédés égisze
alatt a BET sokkal rugalmasabban, dinamikusabban
képes reagdlni a piac fejl6désére és a piaci szerep-
I6k gyorsan véltozé igényére. Az Uj jogi keretrendszer
reményeink szerint hozzdjdrul a BET kereskedési ada-
tainak minél szélesebb befektetdi és érdeklédéi kérhsz
valé eljuttatdséhoz is.

A BET kilonbozé kommunikécios eszkozokkel, rendez-
vények (t6zsdei nyilt napok, ingyenes tanfolyamok stb.)
szervezésével igyekszik megszélitani a hazai befektetdi
réteget. Az események szervezésében, lebonyolitdsd-
ban a BET vendorai is tevékenyen részt vesznek.

EGYEB INFORMACIOSZOLGALTATAS
Elsésorban a hazai magdnbefekteték  kiszolgdlasa
céliaboél a BET mar évek ota Informdcids Kézpontot
mkadtet, ahol munkatdrsaink egyedi igények alapjdn
historikus adatsorok lekérdezését is vallaljdk. Késleltetett
kereskedési adatokat, valamint a tézsdei kibocsc’]’[é
cégekre vonatkozé informéciékat az érdeklédék a BET
hivatalos honlapjan érhetnek el.

A Budapesti Ertéktézsde Részvénytdrsasdg honlapjd-
nak arculata és tartalma 2004 februdrjgban megijult.
A portdlon lehet8ség nyilik 15 perccel késleltetett napon
beluli kereskedési adatok letéltésére, a regiszirdlt fel-
haszndlék pedig bedllithatigk azokat a részvényeket
és kotvényeket, melyeknek napon beltli aralakuldsat
kévetni kivanjak. Historikus adatok letsltését 1998.
janudr 1-ig képes biztosftani a rendszer, mind az egyedi
értékpapirok, mind pedig a szekcidkra &sszegzett napi,
havi vagy éves forgalmi és d&rfolyamadatok esetén.
Ezen felGl emelt dijos SMS kildésével egy adott nap
teljes kétéslistdja is lekérdezhetd. A részvény, hitelpapir
és a szdrmazékos szekcid termékeire historikus és &sz-
szehasonlité grafikonokat készithetnek a felhasznalok.

A honlapon teszi kézzé a BET a hivatalos kézlemé-
nyeit és a tézsdei kibocsdatdk is a honlapon publikaljgk
rendszeres és soronkivili bejelentéseiket. A Budapesti
Ertéktézsde Részvénytdrsasdg Kibocsdtsdi Informécios
Rendszerének  (KIBINFO)  szerzédstt  felhaszndléi
kdzvetlen e-mailes értesitéssel elkildstt elektroni-
kus dllomdnyban is elérhetik a tézsdei és kibocsatéi
bejelentéseket.

BUDAPESTI ERTEKTOZSDE RESZVENYTARSASAG
INFORMACIOS KOZPONT

H-1052 Budapest, Dedk Ferenc u. 5.
Tel.: (+36 1) 429-6857
Fax: (+36 1) 429-6899




A BET INDEXEI

BUX INDEX

A Budapesti Ertéktézsde Részvénytdrsasdg hivatalos
blue-chip részvényindexe a BUX index, melyet valds
id8ben, 6t masodpercenként szamit a BET az aktudlis
piaci drak alapjdn. Az index kosardba keriilé részvé-
nyek stlydnak meghatdrozdsakor a Tézsde a vildgon
az els8k kozétt, 1999 oktdberétdl tért &t a tisztdn piaci
t8keérték-stlyozdsrél — a piacon ténylegesen forgd
allomanyt jobban megragadé — kézkézhdnyad alapd
stlyozdsra. A BUX index teljesitményindex, ennek meg-
felel6en a kosdrban szerepld részvények osztalékfizeté-
sekor a kifizetett osztalék &sszege az adott részvénybe
visszaforgatdsra keril.

Az index kosardban legalébb 12, legfeliebb 25 részvény
kaphat helyet, melyek kivalasztdsara — a kosar felilvizs-
gdlatéra — évente kétszer (mdrciusban és szeptember-
ben) keril sor. A kosérba kerilés kritériumrendszere 7
feltételt tartalmaz — a felUlvizsgélati napot megel8z8
utolsé nyilvdnossdgra hozott pénzigyi kimutatdsban
szerepld sajdt vagyon, a részvénysorozat piaci értéke,
a forgalom Uzletszamban és arfolyamértéken, a forgdsi
sebesség, az énkodtések szdma és a kereskedett napok
széma —, melyek kézil legaldbb 6tnek meg kell felelni.
A kosdrba kerilésnek alapfeltétele, hogy a részvény
a felilvizsgélatot  meg-

Annak érdekében, hogy egyetlen értékpapir ardnak
alakuldsa se legyen tulzott befolydssal az index érté-
kére, az egyes kosdrba kerGl8 részvények egymdshoz
viszonyitott ardnydt egy Ugynevezett degresszids eljd-
rassal alakitjék ki, amely csékkenti a kiugréan magas
sullyal szerepl® részvények részardnyat.

A fenti kritériumok alapjén a BET lgazgatésdg éltal
kinevezett, fuggetlen szakemberekbdl 4l Index
Bizottsdg ad javaslatot a kosdr dsszetételére, melyrél a
T8zsde vezérigazgatdja hatdrozatban dént. Az indexko-
sar stabilitsénak fenntartésa érdekében a Budapesti
Ertéktézsde Részvénytdrsasdg fenntartia a jogot, hogy
a fenti kritériumoknak valé megfelelés, illetve meg nem
felelés esetén az indexkosdr vdltoztatdsa ne automa-
tikusan térténjen (pl. a kosdrba keriléshez két egy-
mést kovetd felulvizsgdlat sordn is meg kell felelni a
feltételeknek).

2004 a rekordok éve volt a tézsdei részvényér alakuld-
sdnak szempontjdbél, ami természetesen a BUX index-
ben is tukroz&dott. Az év elsé hénapjdban az index Gjra
atlépte a bivés 10 ezer pontos hatért, amit utoljara
2000-ben ért el. Ezt kévetben egyre Ujabb és Ujabb
rekordok  déltek meg,

eléz8en mér legaldbb BUXindestszeIéte- és év végére az index
hdrom hete forogjon a (2004. december 31-é 14742,57 ponton  zért,
tézsdei kereskedésben. Részvény Soly @ kosérban ami tébb mint 5'7 szdza-
lékos emelkedést jelentett
Antenna 0.97% az elézé év decemberé-
Borsodchem 0,61% hez képest.
Danubius 0,90%
DEMASZ 1,13%
Egis 2,14%
FHB 1,66%
Fotex 0,25%
Matdv 1521%
MOL 28,35%
oTP 33,11%
Pannonplast 0,21%
Richter 14,35%
TVK 0,99%
Osszesen 100,00%

BUMIX INDEX

A Budapesti Ertéktézsde Részvénytdrsasag 2004. jGnius
1-181 szdmitja folyamatosan a kis és kdzepes piaci téke-
értéky tézsdei cégeket tdmoritd indexét, a BUMIX inde-
xet Az index hivatalos neve: A Budapesti Ertéktézsde
Részvénytdrsasdg Koézepes és Kis Kapitalizaciéjo
Részvényeinek Indexe, melynek hivatalos réviditése a
BUMIX. Az index bdzisaként 2004. janudr 5-én, 1000
pontos indul6értéket dllapitottak meg. A BUMIX a BUX-
hoz hasonléan kézkézhdnyad stlyozdsi teljesitményin-
dexként mikédik, azaz értékelésében az osztalékfizetés
is szerepet jatszik.

A BUMIX index létrehozdsét t6bb fontos cél elérése
indokolta. Egyrészt a BUX erdsen koncentrédlt, a négy
vezetd részvény erdteljesen meghatérozza az index ala-
kuldsdt, s a tébbi indexpapir alacsony stlya miatt csak
kismértékben befolydsolja azt. Mdasrészt az index redlis
esélyt nydijt olyan papirok indexbe kerilésére is, melyek
a BUX index kosardba kerilés kritériumainak - elsésor-
ban méretiknél fogva - nem felelnek meg.

A t8zsdei kibocsétok szd-

Szintén fokozhatja a befektet8k érdeklédését, hogy az
indexben szerepld tdrsasdgokkal az elemzék is szive-
sebben foglalkoznak és igy azok megitélhetésége dlta-
ldban kénnyebb. A BUMIX index a t8zsdére 1épé cégek
szdmdra is redlis alternativat nydjt egy t8zsdei indexbe
valé bekerilésre.

Az index kosara atfedést tartalmaz a BUX index kosa-
raval. A BUMIX kosérba csak olyan részvénysorozatok
kerilhetnek, amelyeknek koézkézhdnyaddal korrigdlt
piaci kapitalizécidja nem haladja meg a 100 milliard
forintot, tovabbd a kosdarba keriléshez szitkséges, hogy
az utolsé félévben az adott részvénysorozat drfolyamér-
téken vett forgalma elérie az 1250 millié forintot, és az
utolsé félévben az adott részvénysorozatra kététt izletek
szama (db) elérje az 1250-et. A piaci t6keértéket érinté
feltétel eredményeként a MOL, OTP, Matdv és Richter
részvények nem keriltek be a BUMIX kosardba.

A kosdarban szereplé értékpapirok rangsordnak feldlli-
tasakor az elébb emlitett

mara fontos az indexben ] N s harom kritérium (kapita-
L . . BUMIX index &sszet BRI ( P
valé jelenlét, mivel sok ) liz4cio, drfolyamértéken
X (2004. december 31- it
potencidlis befektetd vett forgalom, kétésszam)
szdméra az indextagsdg Részvény Stly a kosarban 40% - 30% - 30% sullyal
a befektetés feltétele. A | Antenna Hungdria Rt. 5,42% kerul figyelembe vételre.
nagy kolféldi intézményi BorsodChem 6 84%
befek’ret?k, olopkezelo,k F——— 0 A, ’reszvenyek .sulyoz?-
befektetési  magatartd- —— sandl o BUX indexnél
sara egyre inkdbb jel- | PEMASZR: A2 is haszndlt degressziés
lemz& az utébbi években, Econet 0,51% médszert  alkalmazzdk,
hogy indexeket kdvetnek Egis 14,87% de egy anndl erésebb
le a portfolic 8sszedlli- - 3 formdban: 5% felett csak
P . b Elmé 6’294‘ . s s
tédsakor. Az indextagsdg a kapitalizécié fele, 10%
o Ny FHB 14,70% . )
az adott térsasdgra ird- felett pedig csak a kapi-
nyftia a figyelmet, néveli Fotex 3,76% talizdcié negyedét veszik
az irdnta megnyilvanulé Globus 0,94% figyelembe.
keI:Es:t-::feL és marketingér- [ Grqphisoft 3,70%
fexkel is bir. NABI 0,63%
Pannonplast 3,07%
RABA Rt. 4,09%
Synergon Informatikai Rt. 1,64%
TVK 10,86%
Osszesen 100,00%
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A BET GAZDALKODASI EREDMENYE

A BET 2004. éves adézott eredménye 1 038,3 millio
forint volt, mely 910 millié forinttal haladta meg az
eléz6 évet. A kedvezd8bb eredmény a magasabb keres-
kedési dijbevételeknek, illetve a megnévekedett pénz-
eszkdz dllomdny lekétésébdl szarmazd kamatbevéte-
leknek készénhetd, valamint annak, hogy 2003. évben
lefrdsra kertlt az MMTS kereskedési rendszer, igy a
2003. évben elszamolt 602 millid forint értékcsokke-
nési leirds 2004-ben 65 millié forintra csdkkent.

A mérleg szerinti eredmény a t8zsdei tevékenység jelen-
t8s javuldsanak kdszénhetd, hiszen mig 2003. évben a
tevékenység vesztesége 98 millis forint, 2004. évben
a 821 millié forintos névekedésnek kdszénhetéen mar
eredményes lett. A t8zsdei tevékenység bevételének
névekedését részben a kereskedéssel kapcsolatos dij-

bevételek emelkedése, — a meghatdrozé jelentdségl
részvényszekcidban a napi étlagos forgalom a 2003.
éves 6,1 milliard forintrél 2004-ben 10,3 milliard
forintra emelkedett — , részben az elszdmolt értékcsdk-
kenési lefras csdkkenése idézte eld.

A hatékony kéltséggazddlkoddsnak készénhetéen a
kéltségeink mindkét év adatait értékcsdkkenés nélkol
szdmitva kdzel azonos értéket tettek ki annak ellenére,
hogy a 2004. éves inflacié mértéke 6,8 % volt.

A pénzigyi miveletek 315 millié forintos eredménye 89
millié forinttal haladta meg a 2003. évit, melyet a csék-
kend hozamok mellett az emelkedd pénzdllomdnybdl
torténd dllampapir-befektetéseken elért kamatbevéte-
lek eredményeztek.

sorsz. | Atétel megnevezése (QE)Ig;?zé.g” (253291’;3' 1)
I. Tézsdei tevékenység drbevétele 1529 586 1850722
Il. | Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 3703
1. Egyéb bevételek 28 159 17 192
IV. | Anyagiellegi raforditasok 379084 394253
V. Személyi jellegy raforditésok 577 984 611 560
VI. Ertékesskkenési leirds 602 656 64971
Vil. Egyéb raforditésok 95 340 77 307
A. Toézsdei tevékenység eredménye (1. +1.+11.-IV.-V.-VI.-VII.) -97 319 723 526
Vi, Pénziigyi miveletek bevételei 247 687 324 645
IX. Pénzigyi miveletek raforditésai 21318 9 744
B. Pénziigyi miveletek eredménye (VIII.-IX.) 226 369 314 901
C. Szokdsos tézsdei eredmény (+-A +-B.) 129 050 1038 427
X. Rendkiviili bevételek
XI. Rendkivili réforditasok 257 80
D. Rendkiviili eredmény (X.-XI.) -257 -80
E. Adézas elétti eredmény (+-C.+-D.) 128 793 1038 347
XIl. | Adéfizetési kotelezettség
F. | ADOZOTT EREDMENY (+E.XII.) 128 793 1038 347
1 Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre 223083 0
2 Jévahagyott osztalék, részesedés 351 876 0
G. | MERLEG SZERINTI EREDMENY (+F+1-2) ) 1038 347

sorsz. | Atétel megnevezése (Qgg; .?2é.\3,” (28329]);; 1)

1 A. BEFEKTETETT ESZKOZOK (2.+3.+4. sor) 2555785 2789593
2 I Immateridlis javak 15764 20 224
3 Il. Térgyi eszkdzsk 166 249 199 538
4 Ill. Befektetett pénzigyi eszkdzsk 2373772 2 569 831
5 B. FORGOESZKOZOK (6.+7.+8.+9. sor) 2267 547 2722624
6 | I Készletek 4547 9392
7 | Il Kbévetelések 91 524 112 120
8 IIl. Ertékpapirok 2 147 574 1870711
9 IV. Pénzeszkdzok 23 902 730 401
10 | C. AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK 93 569 98 942
1 ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN (1.+5.+10. SOR) 4916 901 5611 159
12 D. SAJAT TOKE (13.-20. sorok) 4348 552 5386 899
13 I.  JEGYZETT TOKE 541 348 541 348
14 Ebb8l: visszavdsarolt tulajdoni részesedés névértéken 0 0
15 Il.  JEGYZETT DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE 0 0
16 | lIl. TOKETARTALEK 2576 356 2576356
17 | IV EREDMENYTARTALEK 1230848 1230848
18 V. LEKOTOTT TARTALEK 0 0
19 | VI. ERTEKELESI TARTALEK 0 0
20 VII. MERLEG SZERINTI EREDMENY 0 1038 347
21 E. CELTARTALEKOK o 0
22 F. KOTELEZETTSEGEK (23.+24.+25. sor) 457 056 81282
23 I. Hatrasorolt kételezettségek 0 0
24 Il. Hosszg lejaratd kételezettségek 0 0
25 1. Révid lejarati kételezettségek 457 056 81282
26 | G. PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK 111 293 142978
49 | FORRASOK (PASSZiVAK) OSSZESEN (12.+21.+22.+26. sor) 4916 901 5611 159
ATLAGOS ALLOMANYI LETSZAM (aktiv [étszam, tévollévék nélkil) 626 636
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Fiiggetlcn Kbnyvvizspalii Jelentés

A Budapesti Ertéktbesds Résrvénytérasig
résrvényesei részéne

Elvégenik a Budapesti Endkadrede Résavénytirsasiz 2004, december 31-i fordulbnages elkésziten
mériepének - melyben ac eszkioik és forrisok egyezd végBisrege 5611059 ¢Ft & mérleg szerinti
ercdmény 1.038.347 eFr nyereség-, valamint a 2004, december 31-&n mirddd fzleti évre vonatkerd
eredménykimutatisinak & kieglsaith mellékletének vizspalanit, melyeket a vizsghle szervezer 2004,
december 31-¢n zirddd Orled évre vomathomd éves beswimoléia tartalmaz. Az éves beszdmold
elkészitéss az igyveaents feleldssége. A kbnyvvizsghld felelBuséye az dves beszimold véleményendse
-8z elvégzett kiimyvvizsgdlar alagian, valamint az Gzleti jelentds 5 az éves beszimolé dsszhangjinak
megitélise,

A Tirsssfg 2003 évi éves besrimoldiandl 2004. dprilis 28dn korlitomts nélkBli véleményt
bocsisotunk ki.

A konyvvizsgilaot a magyar Memaeti Komynvvizsgilati Standardok €5 o kiimyvvizsgilatra vonatkoz -
Magyarorszigon érvényes - (Srvények €5 egyéb jogszabilyok alapjdn hajlotiuk végre. A fontick
Ertclmeben a kboyvvizsghlst terveése és elvégrise rivin elegendd és megfelcld bizomyinékot kell
spersani amdl, bogy az éves besximold nem tarmimaz lénveges hibds dlliisokat. Az elvégren
kimyvvizsgilat magiban foglala sz éves beszimold tényszhmait alitimasatd  bizonylaigh
mintevétclen alapubd vizsgilatdt, emellest titalmazia az alkalmazon saémviteli alapehvek & az
Ggveniiés Knyegesebl becsiseinek, valamint az éves besrimold bemutatdsdnak ériékebését.

A kbnyvvizsgilat sorin a Budapesti Eréidfzsde Résrvénytireasiy dves baszamoléjdn, annak részcit és
tteleit, azok kdmyveMsl és bizomylati alitimaszvisét az érvémyes nemzeti kbmyvvizsgilati
vandardokban foglaltak saecint felillvizsgiinak, &5 ennck alapjin elegendd & meglelels bizonyossigat
szerextlink amdl, hogy az éves beszdmobit o szdmviteli thrvényben foglaiak és ar Slmbineg srémviteli
elvek srerint kiszitertik el Viéleménylink szerint az éves boszimold a Budapesti Eriélafzsde
Résrvénytirsasiy 2004, docember 3l-én fenpdllé vagyoni, pénzdgyi &s jovedelmi helyzetérd]
meghizhatd és valos képet ad. Az Gzbe jalentés ar éves beszimold adataival Ssszhangban van.

Budapest, 2005, februdr 25
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