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Vezetőségi jelentés 

 

A Plotinus Vagyonkezelő Nyrt. jelentésében a 2011-es év folyamatairól és az elért eredményekről 

számol be. Az itt közölt adatok nem konszolidáltak és nem auditáltak. Összehasonlíthatóság 

szempontjából 2010 hasonló időszakával (január 1.- december 31. közötti időszak) vetettük össze az 

eredményeket. 

A Társaság szempontjából legrelevánsabb adatok a saját tőke, az egy részvényre jutó saját tőke és az 

adózás előtti eredmény alakulása, amelyek Társaságunk esetében a teljesítmény mérésének 

legmegbízhatóbb mutatói. Ezek a következőképp alakultak: 

Az első két sor adatai ezer 

forintban 

2010 Q1-4 2011 Q1-4 

Saját tőke*              424 009               777 992 

Adózás előtti eredmény 58 023 157 388 

Módosított egy részvényre 

jutó saját tőke* 

            1 495 Ft  1 788 Ft** 

 

*A negyedév utolsó napján 

**A Társaságnak fordulónapokon számos olyan eszköze lehet, amelyeknek a számvitelileg kimutatott értéke nem egyezik a 

piaci értékkel. A fenti számítás során piaci értéken vesszük figyelembe az eszközöket. Ezt a kiigazítást csak olyan eszközöknél 

végezzük el, amelyeknek az időszak végén meghatározható piaci ára van. Ezen kívül kiszűrjük a saját részvények hatását is, 

azaz a saját részvények értéke nélküli saját tőkét osztjuk a nem saját tulajdonban lévő részvények darabszámával; valamint 

az osztalékelsőbbségi részvényekre járó várható osztalékot is kiszűrjük. Véleményünk szerint az így kiszámított érték tükrözi 

legjobban a társasági vagyon egy részvényre jutó nagyságát. 

A Társaság célja, hogy tőkepiaci és reálgazdasági befektetései révén a saját tőke és az egy részvényre 

jutó saját tőke értéke a következő években dinamikusan növekedjen, a részvényárfolyam pedig 

kövesse ezt az emelkedést. Az egy részvényre jutó módosított saját tőke értéke 2011 folyamán 

20%-kal növekedett, ami véleményünk szerint jó eredmény – különösen, ha figyelembe vesszük, 

hogy eközben a világ tőkepiacain az értékpapírok jellemzően igen komoly értékvesztést szenvedtek 

el. A mögöttes vagyon emelkedését követte a törzsrészvények árfolyamemelkedése is: a februári 

bevezetés utáni indító 1525 Ft-os árfolyammal szemben a negyedév utolsó hetében 1800 Ft felett 

születtek kötések a Plotinus papírjaira. 

 

 

 

 



Az év üzleti környezete és eredményei: 

A nemzetközi tőkepiacokon igen komoly árfolyamesések voltak jellemzőek, ahogyan az 

adósságválság Európában elmérgesedett. Ennek köszönhetően a legtöbb befektető az év folyamán 

kénytelen volt negatív eredménnyel megelégedni. A Plotinus Nyrt. a nehéz környezet ellenére jó évet 

zárt: a teljes éves adózott eredményünk 151,788 millió Ft volt. Ennek oka, hogy hosszabbtávú 

befektetéseket az év első felében nem nagyon hajtottunk végre, likviditásunkat magas szinten 

tartottunk, hogy abból majd az alacsonyabb árak mellett olcsó eszközöket vásárolhassunk. A 

harmadik-negyedik negyedévben ezeket a vásárlásokat elkezdtük, és jelentősebb értékpapír-pozíciót 

építettünk ki. A határidős kereskedési tevékenységünk az év folyamán jellemzően sikeres volt és 

jelentős profitabilitást eredményezett, míg a reálgazdasági befektetéseink nem járultak hozzá 

számottevően az eredményekhez. 

Befektetések: 

Készpénz és pénzpiaci eszközök: 

A Társaság tulajdonában diszkontkincstárjegyek és készpénz formájában megközelítőleg 63,5 millió 

forintja volt. Emellett, elkülönítve a Társaság határidős számláján 127,2 millió forintnyi letét volt a 

negyedév utolsó napján, valamint 502 000 eurót is tartottunk. Így a Társaság teljes likvid 

pénzállománya 348,8 millió forintot tett ki.  

 Részvények és vállalati kötvények: 

Az év utolsó napján a Társaság az alábbi jelentősebb tőkepiaci befektetésekkel rendelkezett:  

Név Darabszám Árfolyamérték* Nyilvántartási 

ár** Ft / db 

Piaci ár 

Ft/db 

Nem realizált 

eredmény 

Danubius részvény 2 500 8 400 000 4 331 3 360 -2 427 500 

Forrás 

osztalékelsőbbségi 

rv 

11 182 6 150 100 550 550 0 

Pannergy részvény 16 000 9 760 000 904 610 -4 704 000 

Graphisoftpark SE 

részvény 

38 506 34 154 822 896 887 -346 554 

Fondul Proprietatea 600 000 18  612 000     

 

30,18 31,02 504 930 

Magnolia átváltható 

kötvény (XS0247761827) 

3 61 425 000 20 006 387 20 475 000 1 404 490 

Telekom Slovenije 1 200 23 806 800 

 

20 094 19 839 -306 360 



Görög államkötvény 

2013/08/20 4% 

150 13 466 250 124 227 89 775 -5 167 741 

OTP örökjáradék 

kölcsöntőkekötvény 
(XS0274147296) 

200 32 760 000 149 865 163 800 2 786 930 

MNV Richterre 

átváltható kötvény 
(XS0451905367) 

2 52 290 000 25 286 644 26 145 000 1 716 713 

*Magyar forintban, a 2011.12.31-i záróárfolyammal számolva. 

**A Társaság könyveiben 2011.12.31-én a jelzett árakon szerepeltek ezek a tőkepiaci eszközök. A nyilvántartási ár nem feltétlenül egyezik 

meg a bekerülési árral. 

 

Az időszak végén 260,8 millió forintnyi befektetésünk volt a fent részletezett eszközökben, ezen belül 

58,5 millió magyar részvényekben, 42,3 millió külföldi részvényekben, 160 millió pedig euróban 

denominált vállalati és államkötvényekben.  

 

Származtatott ügyletek: 

Az év utolsó napján a Társaság az alábbi jelentősebb derivatív befektetésekkel rendelkezett (a saját 

tőke legalább 10%-át elérő mögöttes értékű befektetések): 

Név Irány mögöttes érték* 

Japán 10 éves állampapír Short  222 000 000 

 

Ismételten hangsúlyozzuk, hogy a derivatív befektetések nagyságában és irányában gyors változások 

lehetnek, így a fentiek nem tartalmaznak semmilyen jövőre vonatkozó indikációt, pusztán a 

2011.12.31-i állapotot tükrözik. 

*Az utolsó tőzsdei kereskedési nap záróárával számított, magyar forintban kifejezett becsült mögöttes érték. 

Reálgazdaság: 

Az év utolsó napján a Társaság az alábbi nem nyilvános Társaságokban bírt részesedéssel: 

Társaság neve Részesedés 

nagysága 

Részesedés 

beszerzési 

értéke 

Részesedés 

megszerzésének 

időpontja 

David 

Gerincklinika 

Zrt. 

66% 18 840 000 

Ft* 

2010/10/01 

 



*A Társaság bekerülési értéke megegyezik a nyilvántartási értékével, könyveinkben ezzel az összeggel szerepel. A zártkörű működésből 

adódóan nincsen piaci ár, így a részesedés „piaci” értékét nehéz lenne meghatározni. 

Hitelek: 

A Társaságnak 2011.12.31-én nem voltak adósságai. 

A Társaság korábban több lépésben hitelt nyújtott az általa 66%-ban tulajdonolt David Gerincklinika 

Zrt-nek. A hitelből 2 millió forint és kamatai a 2011-es év során törlesztésre kerültek. 2012. január 1-

étől a hitelt meghosszabbítottuk, lejárata 2012. december 31, ügyleti kamata 12%, a hitel összege 

26,287 millió forint.  

Célok és stratégia: 

A Társaság célja változatlanul egy igen magas kockázatú, de diverzifikált, tőkepiaci és reálgazdasági 

befektetési portfolió kialakítása, és sikeres kezelése, amelynek az eredményéből a Társaság 

tulajdonosai is átlátható módon részesülhetnek. A stratégia a továbbiakban is három irányból áll: 

reálgazdasági befektetések felkutatása; közepes és hosszabb távú tőkepiaci befektetések és a 

likviditás kezelése; derivatív pozíciók felvétele a rövidebb- középtávú nyereség reményében. 

 

Erőforrások és kockázatok: 

A Társaság erősen emberierőforrás-orientált, sikere az igazgatótanács helyes döntésein múlik. A 

kockázatok ugyanebben keresendők, illetve abban, hogy a Társaság szándékoltan jelentős kockázatot 

vállal befektetései során – a magasabb hozam reményében. Mivel a Társaság befektetései során 

jelentősebb mértékben hajlandó külső forrásokra támaszkodni (hitel, lízing vagy derivatív pozíciókon 

keresztül) így a beszerzett eszközök árfolyamában történő kisebb elmozdulás is jelentősen 

módosíthatja a cég értékét és ezen keresztül a részvények árfolyamát. A Társaság vagyonának 

alakulása – és ebből következően a részvényárfolyam is – igen jelentős kilengéseket mutathat, és 

bármikor fennáll a lehetősége a komolyabb tőkeveszteségnek. 

Kilátások: 

Stratégiánkban nem lesz változás: továbbra is egyrészt reálgazdasági, másrészt tőkepiaci, 

harmadrészt derivatív piacokon történő befektetéseket fogunk eszközölni. Ugyanakkor a 

jelentősebbé vált értékpapír-pozíciók miatt a Társaság kockázati szintje megemelkedett, bármikor 

lehetséges akár komolyabb tőkevesztés is. Emellett új kockázat a társaság életében, hogy forint-

alapról részben euró-alapra helyeztük át a kereskedési tevékenységünket és a befektetési eszközök 

közül is sok nem-forintban denomináltat vásároltunk, mivel úgy véljük, hogy befektetőink mind hazai 

mind nemzetközi vásárlóértékben szeretnék megőrizni és növelni megtakarításaik értékét. Ez 

azonban azt jelenti, hogy a forintban kifejezett cégvagyon még jelentősebben ingadozhat a forint 

árfolyamkilengései következtében. 

Részvényekkel kapcsolatos tervek: 

A Társaság a jelenlegi szabályozási környezetben továbbra sem szándékozik  szavazatelsőbbségi és 

törzsrészvényeire osztalékot fizetni, az értéknövekedést ezen részvények esetén az 

árfolyamemelkedés teremtheti meg. Amennyiben a Társaság részvényeinek árfolyama jelentősen 



eltér a Társaság vezetésének értékítélete alapján reális árfolyamtól, akkor hajlandóak vagyunk mind 

saját részvények vásárlására mind eladására. Amennyiben befektetői érdeklődést tapasztal a 

Társaság vezetése, úgy mind zártkörű, mind nyilvános részvénykibocsátás keretében szeretne újabb 

tőkét bevonni – ez növelné a mérethatékonyságot.  

 

Vezető tisztségviselők Plotinus részvénytulajdona: 

Az alábbi vezető tisztségviselők rendelkeztek 2011.12.31-én részvénytulajdonnal a Társaságban: 

Zsiday Viktor, az Igazgatótanács elnöke 23 939 db szavazatelsőbbségi és 3 937 db törzsrészvénnyel 

rendelkezett, míg a Zsiday Viktor és felesége, Zánkai Katalin tulajdonában álló FX PLUS Kft 4 586 db 

törzsrészvényt tulajdonolt. A Zsiday Viktor 100%-os tulajdonában álló Tündérszikla Zrt. 20 000 db 

törzsrészvénnyel, 150 db osztalékelsőbbségi részvénnyel és 2 800 darab szavazatelsőbbségi 

részvénnyel rendelkezett. Mindezek együttesen 13,5%-os tulajdoni hányadot képviselnek a 

Társaságon belül.  

Szabó Zoltán, az Igazgatótanács alelnöke 23 029 db törzsrészvényt tulajdonolt. A Szabó Zoltán 100%-

os tulajdonában álló Várhegy Holding Zrt. 8 000 db törzsrészvényt birtokolt és 50 db 

osztalékelsőbbségi részvénnyel rendelkezett. Mindezek együttesen 7,54%-os tulajdoni arányt 

képviselnek a Társaságon belül.  

A Társaság részvénystruktúrája: 

A Társaság alaptőkéje 

385 134 db törzsrészvényből 

26 739 db szavazatelsőbbségi részvényből, és 

200 db osztalékelsőbbségi részvényből, azaz összesen 

412 073 db 250 Ft-os névértékű részvényből áll. 

Saját részvények: 

A negyedév utolsó napján, 2011.12.31-én a Társaság tulajdonában 39 380 darab Plotinus 

törzsrészvény volt. 
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