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Az éves inflacio, az MNB-alapkamat és a

12 honapos diszkontkincstarjegy-hozamok

szdzalék
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«===a 12 hénapos diszkontkincstarjegy referenciahozama*
=== MNB-alapkamat === éves infldcio
*A hdnap utolso napjan. Forras: MNB, KSH, AKK

b A rejtélyes nagybefektetd eurdkotvény-
eladasa példaul hozzdjarult ahhoz, hogy
a februdr végén 30,5 milliard eurds allami
devizaadéssag 29,5 millidrdra csokkent.
A forintfinanszirozasi prioritas fényében
viszont nem érthetd, miért hizlaltaaz AKK
marcius végén 200 milli6, majd mult ked-
den tovabbi 100 millid eurdval, 800 millidra
amost futd, 2016-banlejaré eurds sorozatot.
Hiszen az eurd-allamkotvények vonzerejét
mérsékelheti, hogy a kamatuk alapjaként

Tizéves allampapirok hozama 2013. majus 13-an

Brazilia 9,75 -0,53
Gorogorszag 9,63 -14,46
Oroszorszag 6,46 -1,58
Izland 6,36 -1,08
Torokorszag 6,13 -3,03
Szlovénia 5,71 0,27
Portugilia 5,47 -5,56
Magyarorszag 5,21 -3,14
Romania 4,85 -1,75
Horvatorszag L, 54 -2,17
Spanyolorszag 4,21 -1,80
Olaszorszag 3,90 -1,62
Kina 3,50 -0,03
irorszag 3,46 -3,56
Lengyelorszag 3,13 -2,24
Bulgaria 3,08 -2,35
Szlovakia 2,55 -1,04
Egyesiilt Kiralysag 1,88 0,01
USA 1,85 0,05
Franciaorszag 1,83 -0,98
Ausztria 1,62 -0,81
(sehorszag 1,53 -1,73
Németorszag 1,36 -0,08
Eurézéna 1,07 =l
Japan 0,59 -0,26
Svajc 0,55 -0,03

Forrds: Trading Economics, HVG-gy(ijtés

meghatdrozott eurdzona-inflacié - aminek
mértékét a magyar dllam 2,5 szazalékpont-
tal fejeli meg — aprilisban mar csak 1,2 sza-
zalék volt, 1 szazalékponttal alacsonyabb,
mint tavaly decemberben.

Bar aprilisban a kifejezetten a lakossdg
szamadra értékesitett allampapirok allo-
manya rekordmértékben, 80,8 milliard fo-
rinttal, kozel 1258 milliardra n6tt, kérdéses,
megmarad-e akereslet a csokkend hozamu
forintallampapirokra, és hanyan biznak
inkabb a befektetési alapokban vagy akar
amostszarnyald részvényekben. A 12 héna-
posdiszkontkincstarjegyek mult csiitortoki
aukcidjan kialakult 3,96 szazalékos éves at-
laghozamnal alacsonyabbra még nem volt
példaarendszervaltds 6ta. Az AKK 4ltal fel-
ajanlott 50 millidrd forintos allomdnyra be-
adott90 millidrdos ajanlat nem szamit erds-
nek. A Prémium forintallamkétvényekbdl
pedig az AKK az éprilis 30-ai zardsig nem
is tudta értékesitenia 60 millidrdos keretet;
anndl tobb mint 5,5 millidrddal kevesebbre
akadt csak vevo.

Ennek ellenére jol is kijohet a kormany
abbol, hogy az dllamaddssag csokkenté-
se — valamint a hitelnyujtas olcsobbitasa

- szandékaval torténelmi mélységbe vitette
le az MNB-alapkamatot, és varakozasok
szerint a folyamat még nem fejez8dott be;
avégallomds akar 4 szazalék alatt is lehet.
Havaléra vélik az, amire a piac Mario Dra-
ghi,az EurépaiKozponti Bank elnoke szava-
ibolkovetkeztetett, vagyishogyazeurdzéna
inflaciéjaa majus elejétdl fél szazalékpontos
iranyadd rataald csokken, abefektet6k még
buzgdbban vethetik ra magukat a maga-
sabbhozammal kecsegteté dllampapirokra.
Ha igy lesz, akkor az AKK-nak sem lehet
gondja a forrasbevonassal, hiszen a tizéves
magyar allampapirok jelenlegi, 5 szazalék
koriili hozama 3 szazalékponttal halad-
ja meg az amerikai és 4 szazalékponttal
az eur6zonas konkurensét. De ez az Gssze-
fiiggés csak a jelenlegi devizaarfolyamok
mellett érvényes. Ha viszont a forint, példa-
ulaz Orban-kormanyintézkedései hatasara,
ujra gyengiilne, és emiatt a befektet6k koc-
kazatosabbnak latnak a magyar eszkozok
vasarlasat, akkor valdszintileg a mostani
hozamkiilonbozet sem lenne mar elegen-
d6 a szamukra. Igy a forrdsszerzési kény-
szer a magyar adossagterhek novekedését
okozhatnd. Magyarorszag hozamfelara
mar igy is a legmagasabbak kozott van
avilagon (lasd tablazatunkat), alig marad
el a minap kemény megszoritast bejelen-
t6 Portugaliaétol és a piac altal Ciprushoz
hasonld fenyegetettségtinek tartott Szlové-
niaétol. m csABAIKAROLY

(égszabalyok az uj Ptk.-ban

Oldas es kotes
Nagyobb mozgasteret,

am ezzel egyiitt
jogbizonytalansagot, olykor
pedig visszalépést hoz

a cégszabalyokban az uj Ptk.

ARIS FELHORDULEST 0K0Z a 2014

marciusaban életbe 1ép6 1j pol-

gari torvénykonyvnek az a pasz-

szusa, amely a kft-knek ismét ha-
rommilli6 forintos minimalis torzstkét ir
el6. Hogy mikor és hogyan kell teljesiteni
a tékepotlast, azt az atmeneti szabdlyok
megalkotdsa hijain még nem lehet tudni,
deavaltoztatas — az Opten kimutatasa sze-
rint - koriilbeliil 200 ezer, az Gj regulaban
szereplonél kisebb tokéjii kft-t sujt. ,, Tulbe-
csiilik a leendd szabaly hatasat” - véleke-
dik Molnar Gabor, a DLA Piper Horvath és
Térsai UgyvédiIroda tagja. A cégek ugyan-
is minden tovabbi nélkiil megtehetik, hogy
csakrovid idore, akar egyetlen napra toljak
be bankszamldjukra a sziikséges, esetleg
kolesonbdl el6teremtett Gsszeget. Rdada-
sul a torvény megengedi majd, hogy hé-
rommilliésnal kisebb t6kével is elinduljon
a cég, am addig, ameddig a tulajdonosok
nem teszik le a hidnyzo6 pénzt, nem vehet-
nek fel osztalékot, anyagi felel6sségiik pe-
dig addig terjed, mintha a rajuk esd teljes
t6kedsszeget befizették volna. A kis t6kéjti
kft-k egyébként nem mindig csekély mé-
retliek, vannak kozottiik évi millidrdos
forgalmat vagy nyereséget produkalok is.
Mindezzel egyiitt valoszintileg nem sok
olyan mikodo vallalkozas lesz, amelynek
az uj tékekovetelmény miatt kell lehtznia
arolot, tobbségiikben a fantomcégek szlin-
hetnek meg. A cégalapitdsok iiteme pedig
nem a fokozott tékeigény, hanem az egy-
szerlsitett bejegyzés varhatd szigoritdsa
miatt eshet vissza.

AzjPtk. cégeket érint6 — az eddigi gaz-
dasagitarsasagokrol szolo kodexet felvaltd
- fejezete a magyar joggyakorlatban eddig
szokatlan modon fészabalyként szabad va-
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lasztasi lehetdséget kinal a tarsasagoknak
sajat tulajdoni viszonyaik és szervezeti-
miikodési szabalyaik kialakitasaban, pél-
daul ha tékeemelésrdl, elévasarlasi jogrol,
az egyes tulajdonosi csoportok szavazati
jogairdl, netdn specialis részvényoszta-
lyokrél dontenek. Azilyesféle kérdésekben
»csak” valamely torvény kifejezett tiltdsa
korlatozhatja 6ket, tovabba az, hogy nem
csorbithatjak lényegesen a munkavalla-
16k vagy a kisebbségi tulajdonosok jogait
és nem nehezithetik meg a torvényességi
feligyeletet sem. A kft-knél példaul a Ptk.
alapesetben 75 szazalékos dontéshez koti
majd a torzstéke felemelését, bar elvileg
egy-egy cég eltérhet ettdl a sajat tarsasd-
gi szerz6désében. Jollehet a befektetok
tdvozlik a rugalmasabb szabdlyozast,
az komoly jogbizonytalansagot is okozhat
—aggodalmaskodnakjogi szakértok. Fél,
hogy a magyar vallalkozasok egy része
kiskapuzasra, tritkkozésre probalja majd
felhaszndlni az 0j jogi lehetdséget. S mivel
akisebbségi érdekek sérelme iirtigyén ren-
geteg per indulhat, a céges szabadsdgjogok
hatérait egyedi birésagi dontések sorozata
jelolhetiki—hosszt évek alatt.

Kevésbé érezhetik magukat szabadnak
azuj Ptk. hatdlybalépésével akft-k tigyveze-
t6i. Eddig ugyanis a vallalkozasoknak vol-
tak ,alvd” igyvezet6iis, akik valamilyen ok
(példaul kiilfoldi tartézkodas) miatt nem
vettek részt a dontésekben, és felel6sséget

Ma v 2 bou

sem viseltek azokért. Ezutan viszont bar-
melyik, 6nalléan eljaré tigyvezetd tiltakoz-
hat, s6t kotelessége is lesz tiltakozni veze-
t6tarsai kart okozd lépései, példaul az adott
céggel indokolatlanul magas arat fizetteto
szerz6dés megkotése ellen. Haugyanis nem
emelnek sz4t a hatranyos aktus ellen, sza-
molniuk kell azzal, hogy késdbb Gket is fe-
leldsségrelehet vonni. A mostanihoz képest
valamennyi cégvezeto felel6ssége csokken
viszont akkor, ha beiit a krach, vagyis
a vallalkozas cs6dhoz vagy felszamolas-
hoz kozeli helyzetbe keriil. Most az ilyen
szitudciokban a vezetd tisztségviseloknek
els6sorban arra kell(ene) iigyelniiik, hogy
intézkedéseikkel a hitelezék, ne pediga tu-
lajdonosok vagy a sajat tarsasaguk érdekeit
szolgaljak — s ezért kartéritési felelosséggel
is tartoznak. Az 4j Ptk. viszont nem helyezi
a hitelez6i szempontokat az dsszes érintett
érdekei folé.

ISSZALEPESNEK TEKINTHET( az lizleti part-
Vnerek szemszogébol, hogy a cégvezetdk
hataskorének esetleges korldtozasa (pél-
daul hogy mekkora értékhatdrig donthet-
nek egy szerzdés aldirasardl) a kiilsékre
is hat. A partnereknek eddig elegendd volt
arrol meggy6zodniiik, hogy a veliik kap-
csolatbakeriil§ cégvezetonek van-e aldira-
sijoga. A jovében viszont abban az esetben,
ha ,tudtak” vagy ,tudhattak” — példaul
a cégiratokbol - az illetd vezetd jogainak

csorbitasarol, nem futhatnak jogorvosla-
tért, haavele kotott szerz6dés érvénytelen.
Ez pedig szinte kivitelezhetetlen ellen-
6rzési terhet r6 az tizletfelekre, rdadasul
az eur6pai unios normakkal is titkozik.

A jovében a cégtulajdonosoknak is
azeddigieknél alaposabban at kell gondol-
niuk a dontéseiket. Jelenleg a kozgytilési
vagy taggytlési hatarozatokat harminc
napon beliil lehet megtdmadni azon a ci-
men, hogy jogsértéek. Ha pedig egy tulaj-
donos példdul betegség miatt nem értesiilt
a torvénytelennek tartott dontésrél, 6 is
csak 90 napot kap arra, hogy jogorvoslatot
kérjen a birdsagtol. A jovében egy teljes
év all nyitva erre, ami béven elegendd egy
simlis tulajdonosi dontés kipattanasara és
megtamaddsara. Nagyobb szerephez jut-
hatnak viszonta tulajdonosok éltal delegalt
feliigyelobizottsagok: az uj Ptk. szerint,
angolszdsz mddra, testiiletként atvehetik
azoperativiranyitdst.

Némiképp atalakitja az uj Ptk. a cégfor-
makat is. Nyilvanos részvénytarsasagként
ezutan csak a tozsdén jegyzett vallalatok
mikodhetnek, az 6sszes tobbinek zartko-
rtivékell alakulnia - azaz nyilvanosan csak
t6zsdei cégek gytjthetnek forrast. Igaz, ma
sem sok tdzsdén kiviili nyilvénos tarsasag
létezik; ilyenek példdul az tidiilési jogokkal
operald Abbazia-csoport néhany tagjavagy
az IBUSZ utazasi iroda, amely korabban
megjarta aborzét. Egyes szakérték ugyan-
akkor kétségbe vonjak, lesz-e forgalma
a tozsdére kényszeritett nyilvanos cégek
részvényeinek.

Konnyebbé valika beszallds a zartkord
cégekbe. Eddig ugyanis azok a befektetdk,
akik hitelbél vasaroltak fel egy vallalatot,
nem kothették le biztositékként maganak
acélpontnak a vagyonat. Ezutan viszont —
akarcsak egylakashitelnél, amikor abank
fedezete a megszerzett otthon — a hitele-
z0 rateheti a kezét a célpont eszkozeire,
ingatlanaira vagy bevételeire. Az 4j sza-
balyozas taldn javithat valamelyest azon
a helyzeten, hogy Magyarorszig — a Ma-
gyar Kockdzati- és Magantéke Egyesiilet
altal a minap kozzétett elemzés szerint
- Eurdpaban az utolsok kozott van, csu-
pan Gorogorszagot és Bulgdriat el6zi meg
a magant6kébdl megvaldsitott felvasarla-
sok frontjan. m GYENIS AGNES
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