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Gielda czterech spotek

FOHSK] PORTAL FINARSOWY

Od 2002 r. wegierska gietda szukata sojusznikdw w regionie, ktérzy pomogliby
rozwing¢ skrzydta lokalnemu rynkowi kapitatowemu. Wiele méwito sie o
konsolidacji regionalnych gietd, sojuszu polsko-czesko-wegierskim, a nawet

przejeciu przez Wegréw polskiej GPW. Nic z tych planéw nie wyszto, a w 2004 r.
ostatecznie petna kontrole nad BSE objeli Austriacy.

Zdaniem byfego prezesa wegierskiej gietdy Attila Szalay-Berzeviczy byfo to wrogie
przejecie, ktore przekreslito szanse Wegréw na zbudowanie stabilnego rynku
kapitatowego (wywiad "Wyciggnijcie wnioski z prywatyzacji wegierskiej giefdy",
"Rzeczpospolita" 2008 r.). O tym, jak obecnie wyglada sytuacja na BSE rozmawiamy z
wiceprezesem polskiego domu maklerskiego, ktéry od marca 2010 r. dziata réwniez na
gietdzie w Budapeszcie.

Jarostaw Ryba, Bankier.pl: Jak wyglada wegierska gietda - BSE (Budapest Stock
Exchange)?

Stanisfaw Waczkowski, Ipopema Securities: Cho¢ na BSE
notowane sg 53 podmioty, to 95% catkowitych obrotéw skupia
sie na akcjach czterech spotek: OTP Nyrt. (najwiekszy bank
komercyjny na Wegrzech), MOL Nyrt. (MAGYAR OLAJ - spétka
obejmujaca caty wegierski przemyst naftowy i gazowy), Magyar
Telekom Nyrt. (operator komorkowy) oraz RICHTER Nyrt.
(najwiekszy wegierski koncern farmaceutyczny). Dotychczas w
2011 r., $rednie dzienne obroty na rynku akcji wynoszg 59 min
euro. W maju br. obroty na BSE wyniosty 2,2 mld euro, w
kwietniu: 2,9 mld. Dla pordwnania, w ubiegtym roku obroty na
BSE w maju wynosity prawie dwukrotnie wiecej: 5 mld euro.
Znaczgace obnizenie obrotéw byto bezposrednio spowodowane
przeprowadzeniem reformy emerytalnej w grudniu 2010 r.
Woéwczas obrot BSE za caly miesigc stanowit dwa, trzy dni
obrotow w Warszawie. Teraz sytuacja sie stabilizuje.

Wiceprezes Ipopema
Securities Stanistaw
Waczkowski.

Wegierski system emerytalny obowigzywat od 1998 r. Pod koniec 2010 r. zostat
ponownie zreformowany. Zmiany polegaty na likwidacji drugiego prywatnego ale
obowigzkowego filaru ubezpieczen. Zdaniem wielu ekspertéw, zgromadzone tam
$rodki zostaty nieoficjalnie znacjonalizowane, w celu tatania dziury budzetowej. W
rezultacie tej decyzji drastycznie obnizona zostata ptynno$¢ wegierskiej gietdy,
gdzie fundusze emerytalne odpowiadaty za istotng czes¢ handlu.

J.R.: Jak mozna scharakteryzowac gietde z Budapesztu pod wzgledem
struktury?

S.W.: Na BSE istnieje tylko jeden rynek obrotu, podzielony na sektory: akcji, obligacji,
instrumentéw diuznych i instrumentdw pochodnych. Ipopema jest obecna jedynie na
rynku akcji. Gtdwnym indeksem wegierskiej gietdy jest BUX. Najwiekszg wage w skiadzie
indeksu majg banki, przemyst petrochemiczny, producenci farmaceutykow i telekomy.
Udziat pozostatych sektoréw jest wrecz symboliczny.

Kapitalizacja Waga w indeksie
w min euro W proc.
Ropa i gaz 2370,8 31,22%
Ubezpieczenia 1158 1,52%
Farmacja 15243 20,07%
Banki 24719 32,55%
Energetyka alternatywna 43,7 0,58%
IT 5,2 0,07%
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Akcje: 85 wzrosto, 151
spadto, 60 bez zmian.

Najwieksze wzrosty:

ADS 0.16 6.7%
WEM 1.24 5.1%
TVL 13.73 4.7%
LTX 25.00 4.7%
POM 2.68 4.3%
Najwieksze spadki:
ATTP. 3.02 0.0%
ITB 11.55 -8.3%
BIO 0.13 -7.1%
QNT 9.50 -6.9%
SME 12.00 -6.2%
Najwyzsze
wolumeny:

BRS 0.93 3658239
PGN 4.60 1809713
PRO 0.54 582879
WIK 0.11 559429
BBD 0.37 429358
Najwyzsze obroty:
PGN 4.60 16676806
KGH 189.00 13495160
PGE 22.95 13038894
PKO 41.13 12276948
N 17.11 10207384

J.R.: Jaki jest udziat indywidualnych inwestoréw w handlu na BSE? Jak to
wyglada na tle Polski.

S.W.: W kwietniu, inwestorzy indywidualni mieli 26% udziat w handlu na BSE. Dla
pordwnania, na GPW w 2010 r. inwestorzy indywidualni mieli 19% udziatu w handlu,
instytucjonalni 34%, a zagraniczni 47%.

J.R.: No wiasnie, a jakie jest znaczenie inwestoréw zagranicznych w handlu
gieldowym na Wegrzech? Jak jest ten kraj przez nich postrzegany?

S.W.: Aktywnos$¢ zagranicznych inwestor 6w spadfa w ciqgu ostatniego roku, ze wzgledu
na zmiany w rzgdowej polityce fiskalnej, ktéra narzucifa przedsiebiorstwom powszechny,
rygorystyczny obowigzek podatkowy. Skutkiem tego obroty na BSE sq nieporéwnywalnie
nizsze, niz na GPW. Zwykto sie mowic, ze praska i wegierska gietda generuja wspolnie
obrot poréwnywalny z GPW.

ERTEKTOZSDE

= FOTEX 374 0.00 & WOL 21275 +1.79'

4« EMASE 19 295 +2.52

= ESTMEDIA 260 0.00

& FHB 040 +0 96

v EQIS 19650

» MIERT ERDEMES CEGINKET A
TOZSDERE BEVEZETNI?

¥ HOGYWN VALIUNK THZSDET
HERESKEBOVE?

¥ MIT ERDEMES TIADNI AZ
ARUPIACROLY

b GAEONA ATLAGARAK b
¥ INFORMACIGS KOZPONT

Wycinek ze strony internetowej wegierskiej gietdy papierdw warto$ciowych.

J.R.: Od wielu lat, spekuluje sie, ze obok MOL'a na GPW moze pojawi€ sie
najwigekszy wegierski bank OTP. Czy jakie$ inne sp6tki z BSE przymierzaja
sie do przeniesienia notowan nad Wiste?

S.W.: Nie mamy jeszcze potwierdzonych informacji na ten temat, jednak mozna
przypuszczaé, ze problemy z ptynnoscia, jakie przezywa w ostatnich czasach gietda w
Budapeszcie, moga, pozytywnie wplynga¢ na liczbe debiutéw wegierskich spotek na GPW.
Podobny marazm obserwujemy na wegierskim rynku IPO.

W ciggu ostatnich lat na BSE debiutowaty gtdwnie niewielkie podmioty, takie jak AAA
Auto (przemyst samochodowy), czy CIG Pannonia (ubezpieczenia). Rowniez wsrod
planowanych IPO brakuje istotnych transakcji.

Rynek pierwotny na Wegrzech nie rozwija sie w tak rekordowym tempie jak polski. Jest
to w duzej mierze spowodowane brakiem silnej bazy krajowych inwestor éw
instytucjonalnych, ktérzy stanowig kluczowe wsparcie dla debiutéw gietdowych. Na GPW
jest pod tym wzgledem duzo lepiej.

J.R.: Czy Wegrzy podobnie jak rzad Polski
prowadzq obecnie prywatyzacje przez
gietde?

S.W.: Nie, wegierski rzad nie prowadzi obecnie
projektéw prywatyzacyjnych. Najwazniejsze
projekty IPO, ktére mialy zostac zrealizowane
w tym roku dotyczyly wprowadzenia na gietde
spotki z branzy gier oraz dostawcy ustug
energetycznych, jednak zostaly odwotane badz
przetozone.

 J.R.: Jak na Wegrzech spotecze nstwo
postrzega gielde? Czy jest to instytucja
cieszgca sie zaufaniem publicznym, czy
moze traktowana jest jako co$
niezrozumiatego, niejasnego i nie do
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koRAca uczciwego. A moze przecietny
Wegier w ogéle nie interesuje sie
inwestycjami?

S.W.: W latach 2007-2008 mozna byto
zaobserwowac duze zmiany w postrzeganiu
BSE przez inwestorow, jednak gtéwnie w

sektorze bankowoéci detalicznej. W czasie kryzysu, Wegrzy zauwazyli potencjalne
korzysci i perspektywy plynace z inwestowania w akcje, dlatego w tym czasie udziat
drobnych inwestorow w rynku akcji znaczaco wzrost.

Mimo to, nadal pokutuje niestuszne przekonanie, ze inwestowanie w akcje jest domeng
bardziej zamoznych obywateli. Klasa $rednia wcigz dopiero przyzwyczaja sie do
mozliwosci inwestowania na rynku kapitatowym.
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Kontrakt terminowy na gtowny wegierski
indeks gietdowy. Notowania grudzien 2010 -

czerwiec 2011 r.

J.R.: Jakie biznesy Ipopema prowadzi na
Wegrzech i jak sobie radzi na tle dokonah
w Polsce. Dlaczego Wegry i czy dom
maklerski planuje dalsze terytorialne
rozszerzenie dziatalnosci?

S.W.: Ipopema prowadzi dziatalno$¢ brokerskg
na Wegrzech od marca 2010 r. Zdecydowali$my
sie na wejscie na ten rynek, bo wymagaly tego
instytucje, ktore obstugujemy. Jako podmiot
zagraniczny, mamy stabilng pozycje na BSE.
2010 rok zakonczyli$my na 6. miejscu pod
wzgledem udziatéw w obrocie akcjami (6,95%).

W czerwcu br. Ipopema ma ok. 12,22% udziatu w obrocie akcjami na BSE. Warto
podkresli¢, ze obrdt akcjami nie wyczerpuje catej dziatalnosci Ipopemy na rynku
wegierskim - nasi analitycy pokrywajg researchem réwniez wszystkie najwazniejsze

spotki notowane na BSE.
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W czerwcu Ipopema zajefa 111 miejsce pod wzgledem obrotéw na BSE (na Zdtto)

Zgodnie z wczes$niejszymi zapowiedziami, nie poprzestaniemy jedynie na rynku
wegierskim. W 1l potowie 2011 r., Ipopema Securities planuje réwniez rozpoczecie
dziatalnosci brokerskiej na gietdzie w Pradze (PSE).

J.R.: Dziekujg za rozmowe.

Tam mieszkam: Wegry
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