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Japan ujra
finanszirozza
az addssagunkat

VG | Sikerrel zarult a magyar
szamurajkotvények kibocsatasa - ir-
ja kozleményében az Allamadéssag
Kezel6 Kozpont (AKK) azutén, hogy
tiz év elteltével Magyarorszdg ujra
Jjapén jenben bocsdtott ki devizakot-
vényt. ,A japan befekteték bizalma-
nak visszaszerzése Ujabb mérfoldké
az all déssag-} lésben, amely
bizonyitja, hogy a magyar gazda-
ségpolitika iranti bizalom tovabb
er6sodik” - jegyzik meg tdjékozta-
téjukban. Az AKK masfél hénapos
elokészilet utan a Daiwa Securities
és az SMBC Nikko Securities kozre-
miikodésével dobta piacra az adds-
sagpapirokat. A 3 éves futamidejd,
2021. marcius 22-én lejaro kotvény
30 milliard jen, azaz atszamitva 72
millidrd forint Gsszegt, és 0,37 sza-
zalékos kamatot fizet utdnuk az
AKK. Hozamfelara 25 bazispontos a
3 éves jenswap hozama felett. Az eu-
réra valo atvaltas (devizaswap) utdn
0,6 szazalék alatti hozamot sikertlt
elérni, ami egyben Magyarorszag
eddigi legalacsonyabb kamatozasu
devizakotvény-kibocsatdsat jelenti.
Sikeres jenkotvény kibocsatasira
utoljara 2007-ben kerilt sor, az ezt
kovetd gazdasdgi-pénzigyi vilagval-
s4g negativ kovetkezményei miatt
Magyarorszdg kiszorult a japan kot-
vénypiacrol, és csak azutan térhetett
vissza, hogy a nagy nemzetkozi hi-
telminGsitok tavaly visszaemelték a
bévlibol a befektetésre mar ajanlott
kategéridba az addssagbesorolast.
Ezutén kezdédhetett meg a befek-
tet6i bizalom megszerzését célzo ke-
leti piacépitési folyamat. A kibocsa-
tas megszervezésérél még tavaly év
végén dontott Varga Mihaly nemzet-
gazdasdgi miniszter, azzal az indok-
lassal, hogy az néveli a biztonsagot,
segiti a tobb labon allast, és szélesiti

KISRESZVENY | Jogerds a csédegyezség, elutasitottédk a NAV fellebbezését

Befektetoket keres az Est Media

FARAGO JOZSEF | Nagyot ugrott a cs6degyezség jogerds
jovahagyasanak hirére a karanténba zart Est Media
arfolyama. A menedzsment ezutan mar megkezdheti
a koréabban beharangozott befektetékeresést.

z Est Media a szerdai t6zs-
A dei kereskedés alatt tette

kozzé, hogy iratbetekintés
atjan értesult arrdl, miszerint a
Févarosi [tél6tabla elutasitotta a
Nemzeti Ado- és Vamhivatal mint
hitelez6 fellebbezését, és megal-
lapitotta, hogy a tdrsasag tavaly
szeptember 19-én megkotott cséd-
egyezsége mindenben megfelel a
jogszabalyoknak. Ezt figyelembe
véve a Fovarosi [télotabla hely-

szék végzését, amely a cs6degyez-
séget jovahagyta és a csédeljarast
befejezetté nyilvanitotta. A Fova-
rosi [tél6tabla hatérozata ellen to-
vabbi fellebbezésnek helye nincs,
a dontés végleges. A csédeljaras
azonban csak akkor fejezédik be,
amikor a végzésnek megfeleld don-
tést kozzéteszik a Cégkozlonyben,
és torlik a tarsasag cégnevebol a
»Cs. a.” toldatot. A térsasag a vég-
zés hivatalos kézhezvételérél és a

16n-kiilon is tajékoztatni fogja a
kozvéleményt.

A cs6degyezség alapjan a mora-
térium ald nem eso tartozasok fe-
dezetére kibocsdtanak 11,22 mil-
lié forintnyi részvényt, valamint a
hitelez6i igények 2,55 szdzaléka-
nak lefedésére 30,62 millidnyit.
Ezzel a tarsasdg kotelezettségal-
loménya megsziinik, ideértve a
2014-es' 3,2 milliard tékedsszegi
kotvénykibocsétasbol eredé kote-
lezettséget is. Igy a tavaly jnius
30-i allapot szerinti minusz 4,42
millidrd forint mértékd sajat toké-
je pozitiv tartomanyba, az el6zetes
szamitasok szerint 60 milli6 forint
koriili értékre emelkedik, és eléri
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szerint mintegy 81,3 milli6 forint)
jegyzett toke kétharmadat, azaz a
sajat téke és a jegyzett tGke tor-
vény éltal el6irt ardnya is helyredll.

A jogerés dontést kovetGen a me-
nedzsment befektetot keres, olyant,
aki feltOkésiti az Est Medidt. Szerin-
tik az ,ures tarsasag”, a t6zsdeké-
pes infrastruktiraval, a haromezer
kisbefektetdvel, a 94,7 szazalékos
kozkézhdnyaddal és 2-3 millidrd fo-
rint k6z6tt mozgd kapitaliz4ci6javal
jelentékeny értéket képvisel, mivel
tozsdei bevezetéssel és részvényki-
bocsatassal csak hossza évek alatt
és/vagy tetemes koltségekkel lehet
idaig eljutni.

A tékeemelések kora kovetkez-
het tehét a tarsasagnal. Az elmult
egy honapban 40 és 48 forint ko-
z0tt sdvozott a részvény, am mult
szerddn a jogerés dontés hirére
par ora alatt 45 forintrél 76 forint-
ra ugrott az arfolyama az elkiilo-
nitett részvények karanténjédban,
ahol csak az allampapirpiacon
megszokott aukciés modellben le-
het kereskedni.

Cstitortokon azt is kozolték, hogy
a tarsasdg éprilis 16-ra hivta 6ssze
az évi rendes kozgyilését, a tulaj-
donosi megfeleltetés napja dprilis
9. Ha a kozgyilés hatarozatképte-
len lenne, a megismételt kozgyilés

a befektet6i kort. benhagyta a Fovarosi Torvény- cs6degyezség végrehajtasardl kii- - a felemelt (az el6zetes szamitédsok id6pontja aprilis 26.
STRATEGIA | PIACI OSSZEFOGLALO |

Kirakatban az Air France-kotvény

Az OTP és a Mol

Palatinszky Péter,
az SPB
Befektetési Zrt.
vezetd
privatbankara

LA cikk nem a befekte-
tési elemzés fiiggetlen-
ségének elomozditdsat
celzé jogi kovetelmé-
nyeknek megfeleléen ké-
sziilt, és nem vonatkozik
ra a befektetési elemzés
terjesztését, kozzététe-
lét megel6z6 ugyletko-
tésre vonatkozo tilalom.”

A vallalati kétvények piacdn az a
legizgalmasabb esemény, amikor a
tobbieket megel6zve taldlunk vala-
milyen félredrazast, egy addig ész-
revétlen jelenséget. Az egyik ilyen
klasszikus példa az Air France 6,25
szazalékos oOrokjaradék-kotvénye,
melyet 2015 marciusdban bocsa-
tottak ki 2020. okidber 1-jei elsd
lehetséges visszahivassal. A visz-
szahivas jogéval ezutdn csak Ot-
évente élhet a kibocsato, és csakis
ezen a napon. Ha elmulasztana az
els6 datumot, a késébbiekben egé-
szen drasztikus, 11,072 szdzalékos
felarat lenne kénytelen fizetni az
5 éves eur6swapratara, ami arra
utal, hogy bar alarendelt koleson-
t6kérdl van sz6, mar a kibocsétés-
kor is az lebegett a tarsasag szeme
el6tt, hogy élni fog az els6 visszahi-
véssal, és nem lesz sziikség a t6ke-
helyzete megtamogatdsara. A piac
2016 kozepéig szinte figyelmen ki-

viil hagyta ezt az aprésdgot, és igy
is egy év kellett, hogy a mar értel-
mezheté 110 szdzalékra arazza a
kotvényt. Ezen az arszinten vissza-
hivés esetén még mindig 2,16 sza-
zalékos hozamrol beszélhetink,
szemben példaul a francia allam-
papirok -0,5 szazalékos hozamaval
hasonlé idétavra, azonban ha kint
maradna a papir ezutén is, akkor
mar majdnem 10 szadzalékos éves
hozamot eredményezne.
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A tavalyi év szinte minden szem-
pontbdl sikeresnek szamitott az
Air France-nak: befejezte a hol-
land KLM légitarsasag integracio-
jat, varakozason felili nyereségrol
szamolt be, és az arfolyama majd-
nem meghéromszorozédott. Ugy
tanik, hogy a cs6doktol hemzsegd
1égi kozlekedési piac egyik nyer-
tesével van dolgunk. Készpénzal-
loménya boséges, eladosodottsa-
ga egyaltaldn nem vészes, ezért a
kotvény visszahivasa varhaté. Ha
ezt biztosra vesszik, akkor akdr
tovabbi emelkedés is elképzelhe-
t6 az arfolyamban, és a szokdsos
arkonvergencia is varathat maga-
ra (a piaci ar a lejarathoz kozeled-
ve anévértékhez tart), hiszen a cég
hosszabb lejérati kotvényei rendre
1,1-1,2 szézalékos hozammal forog-
nak, ehhez a szinthez pedig 112,5
szézalékos érfolyam tartozna jelen
pillanatban.

huzta a BUX-ot

1. G. | Tohb mint 1,2 szézalékot emelkedett a BUX a
csonka kereskedési héten, a piac forgalma harom nap
alatt 48 millidrd forint volt. A Mol arfolyama 1,14 sza-
zalékkal erdsodott, a jegyzést az hajtotta, hogy hétfén
a vallalat kozolte: az igazgatdsdg javaslata alapjan
régi6s osszehasonlitdsban is kiemelked6 osztalékot
fizethet a vallalat a tavalyi év utan. Az OTP-részvé-
nyek arfolyama 3,3 szazalékkal emelkedett, a bank-
papirokon jelentds vételi nyomas volt, miutan az UBS
11 100 forintrél 13 150 forintra emelte a céldrat,
amely a mult heti zaréarnal b6 12 szazalékkal maga-
sabb. A Magyar Telekom papirjainak arfolyama eny-
hén, 0,5 szdzalékot esett, a Richter-papirok jegyzése
1,59 szazalékkal gyengiilt, a gyogyszerpapirok kur-
zusa az elmult két héthen szinte folyamatosan esik,
tobb mint 5 szdzalékot vesztettek értékikhal.

A vezet6 nyugat-eurdpai és amerikai indexek eny-
hén ereszkedtek a héten. A gyenge teljesitmény mo-
gott vélhetéen egyrészt a kibontakozo kereskedelmi
habortk hatdsait kell keresni, masrészt a piacok fel-
késziilnek a Fed szerdai kamatdontd iilésére, ahol a
jegybank vérhatéan 25 bazisponttal emeli az irany-
ad6 kamatsavot.
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