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Hogy csindlta Kulcsar Attila? Jol, rosszul? Lebukott? Ha csinalta, kinek csinalta, kinek jol, kinek
rosszul? Megvédték, megvédik? Mibe keril a védelem? J4l jarnak a véd6k? Akkor ki jar rosszul?
Mert sok pénz forgott &m! De vissza semennyi!

Nem fogjuk feltarni az Ugyet, de belekukkanthatunk a pénz-mandéverek rejtelmeibe, ha veszi a
faradsagot és elindul velink erre a rovid tarara! Aké&r banki zsenivé is vélhat, ha elegendGen
gyorsan forgatja ezeket! Hamm t6zsde bekaplak! Mennyien probaltak mar, tobb-kevesebb
sikerrel! Rajta urak, holgyek, lehet nyerni, aki nem jatszik, biztosan veszit! Nem azt amit nem
nyert, hanem azt, amit masok nyertek! LAssuk hat a medvét:

A dolog annyira tgyes, hogy nincs igazi magyar neve sem! A ,kbznyelv” nemes egyszeriiséggel
tgyleteknek nevezi, mindazon kereskedéseket, amelyekben a keletkez6 pénz szamit és, amely a
kereskedés alapjat képez6 adatokbdl meghatérozhatd. Bonyolult? Aki tudja ,,isten-labat fogja”, hat
tudd meg te is!

Mindenki kereskedik, ki hivatasosan, ki rosszul! Zrinyi Miklds (a koltd) szerint Sors bona, nihil aliud
(csak a vak szerencse j6, semmi mas)! Nem mindenki ért vele egyet, mi sem!

Zrinyi helyett —aki k6ztudomasulag nem kotott-- kdsstink mi tzletet diszndkra, és itt lesz az elsé
mandverink, a

HATARIDOS UGYLET.

A hatdridés ligylet egyszerlien egy megdllapodds arra nézve, hogy megvesziink, vagy eladunk
bizonyos tdrgyakat egy elére meghatdrozott id6pontban, el6re meghatarozott aron.

Tehéat az egyik fél kotelezettséget vallal, hogy megveszi az adott targyakat a most rogzitett fix aron
és fix napon, mig a masik fél kotelezettséget vallal, hogy a targyakat ugyanazon fix napon és &ron
atadja.

Kikotés, hogy az ugyletben kolcsonosen kedvezé arrdl van szo! Ez nagyon fontos kitétel, mert az
ettdl eltérd lGgyletek nem pénziigyiek, hanem blintgyiek és avval NEM foglalkozunk!

Elnevezések: a fennforgd id6pont a szallitasi id6pont, az ar akkor, a szallitasi ar, és persze létezik a
pillanatnyi ar barmelyik id6pontban.

A manéver nem ebben van, hiszen Gsid6k 6ta minden mez6gazdasagi termel6 az év elején
igyekszik eladni az évvégi varhato termését (példaul a buzat labon), hogy biztonsagban lehessen és
minden termékkeresked§ is igyekszik mar a tavasszal lekdtni az Gszi ardjat, nehogy masoknal
vasaroljanak, vagy neki ne jusson portéka. Minden nagyon szép, minden nagyon jo!

Azért nem dartana spekulalni egy kicsit, hatha lehetne ez kifizet6d6bb is?

Nézzik a példat az emlitett disznokkal: tegyiik fel, hogy egy hataridés Ugylet keretében
megallapodunk, hogy eladunk 100 diszndt, egyenként 300 pénzért egy év mulva (amikor
felnevelték). Ha feltesszik, hogy a diszn6 ara az év veégén 350 lesz, akkor veszitiink: 100x(350-
300)=5000 pénzt. Ha azonban a diszn6k ara mondjuk 250-re esne, akkor nyertink: 100x(300-
250)=5000 pénzt.

/////

disznénként:
K-S, mint eladd és
S-K, mint vasarlé !
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Nézzlk ezt az abran: az egyik oldalon akkor kifizet6d6, ha S>K, mig a masik oldalon, ha S<K.

. kihozatal 4 kinozatal

S>K | s<K

emelkedés, hausse csokkenés, bess

1. Abra. AHATARIDOS UGYLET NYERESEGE

/////

banki betéti és hitel kamatok egyeznek és legyen mondjuk 5%/év.

Ha S=300 és K=330, akkor a kévetkezSket tessziik:

1. Felvesziink 300 hitelt az 5% kamatra;

Veszlink egy disznét;

Kotink egy hataridés Ugyletet a diszno eladdsara, 330-ra és egy évre;

Az év végén atadjuk a disznot 330-ért, kifizetjuk a bankot 300+(5%)15=315-€l;

Kerestink az Ugyleten 15 pénzt disznonként! Profitot termeltiink! FIGYELEM
KOCKAZATMENTESEN !! (Uzletileg, mert meg is halhatunk, stb., de ezek nem tartoznak ide!);

6. Val6jaban minden K>315 esetén az tigylet kifizet6dé!

Az ilyen Ugyletet hivjdk a t6zsdén hausse-nek, hossznak, angoloknal long-nak, vagyis amikor
emelkedés-re, magas értékre spekulalunk.

Ha madr itt tartunk spekuldciénak nevezziik, amikor egy iigylet megké&tése ELOTT végiggondoljuk a
lehetséges eseteket és azokbdl kivalasztjuk a szamunkra kedvezét és csak arra kisérelink meg
tgyletet lIétrehozni! Minden mas esetben menjlink inkabb lottdzni.

gk~ wn

Most tessék figyelni: nem vagyunk elveszettek, tudunk mi basse-re, besszre, short-ra, alacsonyra,

csukkenésre is kotni, vagyis mit teszink K<315 esetén? Csak ilyen &ron lehet Ugyletet koétni?

Példaul nem kotiink izletet és akkor nem is veszitiink, de akkor mibdl éliink jov6re? Széval kotiink

tgyletet, hogyne kotnénk, csak mit is kell tennlink?

1. Eladunk egy disznét 300-ért (ha van);

2. Az érte kapott pénzt betessziik a bankba 5%-0s betétre egy évre;

3. Kotlnk egy hataridés tigyletet, amely szerint visszavasaroljuk a disznét egy év mulva az akkori
arért;

4. Az év végen lezajlik az tgylet: - kivesszik a bankbdl a pénzt: 300+5%=315, -a diszn6ért adunk
300-at, marad 15;

5. Kerestink az Ugyleten 15 pénzt disznénként! Profitot termeltink! FIGYELEM
KOCKAZATMENTESEN !! (Uzletileg, mert meg is halhatunk, stb., de ezek nem tartoznak ide!);

Dr. Gyarmati Péter 2. oldal 2008. november



6. Valojagban minden K<315 esetén az ligylet kifizet6d4!

Hohd az el6bb ennek az ellenkez6je jott kil Hiba van? Dehogy! Epp ez a lényeg: kideriilt, hogy lehet
igy, lehet gy, mégis van hozam (profit). Van egy olyan K érték, amely az elvalaszto, alatta igy,
folotte Ggy. Megint francia, mert miveltek vagyunk: arbitrage (eredetileg donté biraskodas), talan
magyarul hatér ar, kiiszéb, vagy efféle.

Ezek utan mondjuk elsé igazi pénzcsindlé mondatunkat:

Arbtirazs alatt bessre, folotte hosszra megytnk, figyelemmel a marzsra!

Margd nélkil nem lehet a t6zsdére menni, Margd a pénzszakma mivelGinek az Istenngje, minden
lgyletek szegélye, széle, azaz mindazon koltségek 6sszege, amely felmeril az tGgylet soran. Krisztus
koporsdjat sem Grizték ingyen tartja a mondas, hat akkor mas lgyleteit! Azt is mondhatnank, hogy
legaldbb akkora nyereséget kell termelniink, hogy a koltségeinket kifizethesslk, a tobbi a mi
nyereségunk. Hogyan mondjuk ezt meg az alkusznak? Mi sem egyszer(ibb azt kell mondani, hogy
315, 4? Azt jelenti, hogy 315-4=311 alatt bess, 315+4= 319 f6lott hossz, kettd kozott ugraljon,
akinek ég a laba alatt a talaj, legaldb megtudjuk kik azok.

A hataridés lgylet nem ennyire bonyolult, csak felhasznaltuk az alapfogalmak tisztdzasara is.

OVATOS UGYLET

Nézzik még meg, hogy mit csinaljon a hatarozatlan, az 6vatos fajta: hat példaul habozzon és ne
dontson, veszitsen, majd mi nyerlnk, téle is. Persze van jobb megoldas is a szdmara, ez a hedging,
azaz amikor valaki 6vatossagbol kot tgyletet.

A disznokkal folytatva, tegyik fel, hogy a gazdasz j6 évre szamit, arra, hogy a disznéi 100-at fialnak.
A pillanatnyi &r 300, és gy gondolja, hogy tele lesz a piac és ezért semmi esetre sem megy feljebb
az ar 315-nél és elfogadna az év végén ezt az 6sszeget értik. Tehat kot egy hataridés lgyletet az év
végére a 100 disznbra, 315-ért. Bebiztositotta magat egy olyan megkétheté Ugylettel, hogy a
jovére nézve meg legyen a gazdalkodas folytatasanak feltétele, de legaldbb tudja mi var rd! Nem
spekuldl a kihozatal érdekében, ,,csak” a sajat szamitasat keresi!

Egy gyakori példa hedging-re, az arfolyambiztositads. Példaul egy cég egy nagyobb 06sszeg
beérkezését varja egy honap mdulva dollarban. Ha nem akarjadk kitenni magukat az arfolyam
mozgasanak a hdnap sordn, akkor kotnek egy hataridés lgyletet erre az 0sszegre, egy honapra,
vagyis, hogy eladnak egy hénap mulva ennyi dollart a rogzitett aron, a mai arfolyamon. Mi
torténik? Egy hdnap mulva megérkezik a dollarjuk és belép egyben a hatarid6s Ugylet is: eladjak a
dollart és az elére kialkudott forintot kapjak, fliggetlendl a pillanatnyi artfolyamtél! Tehat mar egy
hénappal ezel6tt tudtam, hogy mennyi forintom lesz.

Hazi feladat: tessék meggondolni, hogy mikor j6 ez, az erGs, vagy a gyenge forint oldalon, azaz
mikor kdssunk ilyen lgyletet? Ha spekulalunk, akkor mire érdemes?

Sokkal ,,mélyebb” tgylet tipus az
OPCIOS UGYLET.

Az ilyen Ugyletek sordn az egyik félnek lehet&sége, opcidja van bizonyos dolgok eladaséara, vagy
megvételére, egy el6re kialkudott aron, vagyis egy hatdridés Ugylet, amelyben a
kedvezményezettnek nem kotelessége, de joga az ligylet lebonyolitasa. Két alapveté fajtaja van:
1. CALL, lehivo (vételi) opcid, amikor a kedvezményezettnek joga, de nem kételessége a
vasarlas a fix aron, a fix id6pontban;
2. PUT, atado (eladasi) opcid, amikor a kedvezményezettnek joga, de nem kotelezettsége az
eladas a fix aron, a fix id6pontban.
A masik fél koteles, értelemszer(ien eladni (1), illetve vasarolni (2).
Nyilvanval6 az egyoldallsag az ilyen tigyletekben, amelyet a 2., és 3. Abrakon is bemutatunk.
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Tegylk fel, hogy vasarolunk egy lehivo opciét 100 részvényre, harom hdénapos hataridével, 6,0
pénzért, és a pillanatnyi ar is 6,0 pénz. Ha a 3 hdnap leteltével a jegyzés 6,0 alatt van, nyilvanvald,
hogy az Ugylet nem jon Iétre, nem élink az opcidval. Viszont, ha a jegyzés 6,0 folott, van, akkor
aktivaljuk az opciot: példaul 6,5, akkor 100x6,5-100x6,0=50 nyereségink lesz (minusz az opcios
tgylet ara!), ha éliink az opciéval és megvesszik a részvényeket 6,0-ért és mindjart el is adjuk a
jegyzeési aron 6,5-ért. Tegyuk fel, hogy az opcio ara 0,5 részvényenként, akkor a nyereségunket az
opci6 ara elvinné, tehat a profit nulla! Ezt hivjuk az opcié megszolalasi értékének, vagy kiiszobnek,
angolul strike!

Egy fontos Uj dolog Iépett be: az opcid ara.

A hataridGs Ugylet egyenrangl a felek szamara, tehat minden koltség egyforma, azaz senki sem
fizet senkinek. Mint lattuk az opcids Ugylet egyoldal, kedvezményezettje van, a masik fél ezért
arat kér. Emlékezziink csak a biblidbdl, ...eladja elsGszllottségét egy tal lencséért. Az opcid az
elsGszulottség, a hatdrid6 az 6roklés, az opcio ara, egy tél lencse.

Ezt arat prémiumnak nevezzik. A tovabbiakban ezért az Ugylet kihozatala helyett az lgylet
profitjarol beszéllnk, hiszen az tigyletnek nem csak kihozatala, hanem kéltsége is van!

A 2. Abra baloldala példank --lehivé (vételi) opcids tigylet-- profitjat mutatja, az alabbi 6sszefiiggés
alapjan:

P=(S-K)-C ha S>K, egyébként P=-C (nem indul az opcio)
A jel6lések az eddig megszokottak, S- pillanatnyi ar; K- szerz6déses ar, C- prémium; P- profit.

4 profit 4 profit
P=(S-K)-C P=(K-S)-C

N L y L .y y f y y .y | L L S L .\ L .y y ! L y y . L L L T
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CALL, lehivo PUT, atado

2. Abra. AKEDVEZMENYEZETT PROFITJA

A példankat forditsuk at az atad6 (eladasi) opcidra: az opcionk, hogy eladhatunk (vasarolnak
télunk) 100 részvényt 3 hénap mulva 6,0-ért, az opcio ara 0,3. Ebben az esetben az opcidt akkor
inditjuk, ha részvény ara esik(!), vagyis veszek részvényt a piacon az alacsony arért és eladom a
kialudott 6,0-ért!

A profit az alabbi szerint szimolhatd és a 2. Abra jobb oldala is mutatja:

P=(K-S)-C ha S<K, egyébként P=-C (nem indul az opcid)
Mindkét vizsgalt eset a kedvezményezett szempontjab6l mutatja az Ugyletet: a maximalis
veszteség az opcids prémium.
Az Ugyletnek azonban masik oldala is van, aki az opcidt adja, vagy ahogy hivjak, az tgylet ir6ja, aki

AZONNAL hozzajut a prémiumhoz, és fontos kotelezettsége keletkezik késébbre.
Az ir6 profitjanak alakulasat lathatjuk a 3. Abran az tgyletfajtatol figgé két példankon:

P=C-(S-K) ha S>K, egyébként P=-C (nem indul az opcid)
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P=C-(K-S) haS<K, egyébként P=-C (nem indul az opcid)

rprofit P=C-(S-K) 1 profit P=C-(K-S)

4 4 4 y f ‘\\ 4 4 4 L 4 4 I 4 4 L L ‘l‘ N f 4 f 4 4
t t t t t t t t t t t t t t t t t t t t t t t t t +

CALL, lehivo PUT, atado

3. Abra. OPCIO iRO PROFITJA

Lathatjuk, hogy egészen kis profit mellett extrém nagy, elméletileg korlatlan potencialis veszteség
lehetséges. Az egyes opcids ligyletek 6nmagukban meglehetGsen kockdazatosak, kiilonosen az
opcio ir6ja szamara.
Nézzik még meg az 6vatos duhaj esetét az opcidval:

HEDGING WITH OPTION.

Vissza a példahoz az egyszer(ibb érthetGség kedvééért. Tegyiuk fel van 100 darab 6,0 aru
részvénylink, vagy épen most véasaroltuk 6,0-ért. Feltesszik, hogy emelkedni fognak, de az is
lehetséges, hogy drasztikusan visszaesnek.
1. Vésarolunk egy eladasi jogot (atadd, put) 6,0 kiisz6bbel 100 részvényre, 3 hénapra, 0,3
prémiummal.
2. Ezlesz a biztositékunk drasztikus esésre: beinditjuk az opciot.
Ha semmit se tesziink, akkor veszteségiink van, az opci6 ara, a prémium.
4. Ha a részvényarak 6,0 alatt maradnak indul az opcio: eladjuk a részvényeket 6,0-ért,
minimaltuk a veszteséget a prémiumra.
5. Ha a részvényarak 6,0 f6lé nének eladjuk azokat a piacon és a profit a bevétel minusz a

prémium!
N profit

w

-—egyutt
-—részveéeny

--put opcido

4. Abra. HEDGING with OPTION--OVATOS UGYLET
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Ha Ggy érezzik, hogy a 0,3 prémium tul magas koltségnek, akkor masik, olcs6bb biztositékot is
kothetlink: példaul vesziink egy eladasi opciét 5.0 arral, ua. hataridével, ua darabra, 0,05
prémiummal. A kisebb prémiumért, felvallaltunk egy kockazatot, veszteséget: a részvényeladas
most csak 500-at hozna a 600 helyett, tehat 100+prémium lehet a maximalis veszteség, viszont a
prémium sokkal kisebb: 30 helyett 5!

Ez ,,csak” egy példa, amivel érzékeltetni szerettiik volna az tgylet varidlhatdsagat!

De gondolja csak meg, -Ujabb hazi feladat-, hogy On mennyit kolt és milyen feltételekkel
biztositasra (haz, gk, utazas, baleset, lopas, betdérés, tivegkar, villam, tlz, viz, iskola, munkahely,
sport, vasarlas, stb). lehetne masként is? Mi a kockazat, ki viseli, ki nyer?

Masik hazi feladat: mennyit kélt HEHA-ra? Lottd, totd6 meg még mifene, szerencsejaték. Ha ezt az
Osszeget befektetné valamelyik itt targyalt médon? Mit sz6l hozz4, hat a csalad?

Mit sz6l hozza? Mennyit nyer a PM, hogy -mellesleg miért- adéeléleget hajt be a maga javara a
normalis éves egyszeri fizetés helyett (miutdn az adé éves, nem havi)? Azutan, vajon kinek jé a
tomeges kényszer-hitel és kényszer-betét, ami behal6zza egész életiinket?

Osszefoglalo

A fentiekben izelit6t kaptunk a pénzugyletek vilagabdl, taldn okosabbak lettiink, talan tisztabban
latjuk mi torténik korulottink. Kinek-kinek élvezetet és jo szerencsét kivanok a folytatashoz.

Az ugyletek sora korlatlan, ide illik legjobban az akéar, akarhany tipus lehetséges! A technika
bévilése és gyorsuldsa révén egyre Ujabb megolddsok vdalnak id6ben kiszamithatdova, tehat
hasznalhat6va.

Végezetil néhany szo arrdl a vilagrél, amely él ezekkel az Uigyletekkel:

Kozismert, hogy Anglia a fogaddsok orszadga: minden telepulésen van: bank, bookmaker,
fish&chips. Barmi més hidnyozhat, ezek nem! Az angolok halat-sult-krumplit zabalva koltik el a
bankban tartott pénziiket fogadasra: lovira, vagy kinek van hosszabb hajszala, ki golfolja messzebb
a fatokot, stb. A bookmakernél zajlik mindez, fogadni barmire lehet(!), feltéve, hogy tobb, mint egy
személyt érdekli a dolog: szembe lehet ket allitani. Ma mar ez vildg méret( is lehet a telefon, az
internet, stb. révén. Mi ez? Szerencsejaték, véletlen? Azt mondja a fairség, hogy olyanra nem
fogadunk, amit biztosan tudunk, ez a jatékszabaly, ez és semmi mas! Ki nyer, ki veszit, mit nyer,
mit veszit? Ezernyi a kérdés, van-e vélasz? Hat persze! A bookmaker ebbdl él, a tobbiek
élvezkednek (a csalad terhére, az 6rokségre, sth.) A bookmaker nem veszithet, mert bezarhatja az
tzletet! Neki érteni kell hozza! A szerencséhez nem lehet, legalabbis nem nagyon! Na de Uzletet
kétni, UGYLETET ! Ahhoz kell am igazan érteni: hataridés minden fogadas, szamtalan esetben
opciods: fizetek egy Uveg sort, ha ezt belévi! Nahat! Ha tudom, hogy ez egy opciés Ugylet ilyen és
ilyen feltételekkel, akkor gyorsan kotok egy ellen Ugyletet és akkor ki nyer? Vajon fair az ilyen
fogadas? Nem tudom, de a bookmakernek TUDNIA kell!'! Mindig is tudta, amiéta az a vilag létezik,
mert kilénben réges-rég kihaltak volna és senki sem fogadna! Na és a Karpat-mdencében? Itt a
piros, hol a piros, vagy az Ulti, a Snobli példaul? Milyen Ugylet? Gondolja csak meg? A
pénzugyminiszterrél mar szoéltam!

Egy bankozé szervezetnek (természetes-, vagy jogi személy) vannak hitel ligyletei. Ezek a szervezet
hitelképességétsl fuggenek. Az ingatlan véasarlok ingatlant hiteleznek: nem az 6vék az ingatlan,
csak lakjak és fizetik a részleteket. Tudjak, hogy mennyit? Tudjak, hogy meddig? Tudjak, hogyan
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mitél, mikor, mire valtozhat? Tudjék, hogy lehetett volna olcsébban is, vagy biztosabban, vagy
minek is egyaltalan?

Na és mi van akkor, ha..., és itt jon a végtelen vilag: emelik a fizetésemet, athelyeznek Brisszelbe,
elit a villamos, a miniszterelnokot Gti el a villamos, a bankelndknek viszket a segge: J6 reggelt
kivanok!

A buki ért hozza, TE NEM! Olvass egy kicsit ezebdl a sorokbodl. Akkor lesz j6, ha mindenki el6bb
olvas, azutdn megy a bankba, biztositohoz , vesz fel hitelt, lottézik, jar kocsmaba, stb.

Ha mar a pénz vilagaban élunk legyen nekiink is egy pici, tudom nem boldogit! Na és boldog vagy?
NEEEM? Olvass kicsit! Koszi!

Viszontbiztositas, hallotta mar? Az egy hedging put option: opciés tgylet, amelyben dvatossagbol
eladjuk a a viharkarokat! Hogy mi az ara? Mit szamit On fizeti! Vagy a kolcsonds eset A biztosito
‘lehedgingeli’ az Atlanti vihart B-nél, aki viszont teszi ezt a Csendes viharaival A-nal. Mi a
valdszinlisége, hogy egyszerre mindkett6 bekovetkezik? J6 az ligylet!

IdGjaras, strand idG lesz, lesz-e elegend6 hé? Ne higgye barki, hogy ez szerencsejaték! Ha nem jon
vendég a biztosito fizet! Honnan? On kot biztositast, abbol! A szélloda nem zar be! Jovére is meg
kell éIni! Azaz a széllodas, aki ehhez nem ért, annak fuccs, méar régen!

Vegylink havat a hegyoldalra, vagy hullik magatél? Megint hedginges tgylet!

Esni fog az es6 az F1 futamon? EsGgumi, szdrazgumi, kozbensd? Szerencse? Akkor kiestél! Pénz
kell, eszeveszett sok pénz! Mit kapsz az adddért? Hat ezeket!

Aki az egyszer(i szamtanhoz ért mar az is jobban jarhat(!?): ha bevallod, hogy kevesebb villanyt
fogyasztasz mert kisebb lampét, rovidebb ideig hasznalsz, akkor felemelik az arat, mint régen a
normat, vagy minek fizetésemelés, csinaltal magadnak a takarékossagbol! J6 szamtan mi?

Gondolt-e mér arra, hogy miért reklamozzdk a fogorvosok a fogkrémet és a fogkefét? Vajon
munkanélkilivé akarnak valni? Esetleg van egy opciéjuk?

THINK! UBERLEGE! COGITO! ECLAIRES! PRUDENCE! LUCIDA! GONDOLKOZZ!

Es végiil a valsag az, amikor mindenkinek van iigylete, mindenkivel, mindenre! Mar aki szamit
ebben a pénzvilagban! Nem lehet kibogozni, meg kell fizetni! Hat akkor ki fizet? Akinek nincs az
nem, de akinek kevés van, annak kevesebb lesz, vagy semmi!

Ez igy dukal, ez igy helyes! NEM?

Mellesleg a valsag nem halal! Csak a pénzvilag visszakéri a pénzt, hogy el6lrol kezdje a fausti
torténetet. Emléksziink? Faust is Margoval kezdte, Mephisto a vége (vagy talan meég sem?)!

Mély tiszteletem az olvasénak! Aki eljutott idaig, annak minden kérdésére valaszolok (erre
fogadtam a bukindl).
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