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A gazdalkodd
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1. A gazdalkod6 bemutatisa

1.1. Alakulis, a gazdilkodé £6 célja

A Quaestor Kurazsi Pénzpiaci Alap 1996-ban jott 1étre, befektet6i civil szervezetek lehettek.
2000. szeptember 07.-e 6ta van nyilvanos forgalomban.

Az Alap létrejottét, miikodését és megszlinését szabilyozo torvény a 2001. évi CXX. a
Tékepiacrol sz6l6 torvény.

1.2. Tevékenységi kor

Az Alap a torvényi elbirasoknak megfeleléen, és annak keretei k6z6tt az alapba befolyt
pénzekbdl - azaz a befektetdk altal megvasarolt befektetési jegyekbdl befolyt Gsszegekbdl -
nyilvdnosan forgalomba hozott értékpapirokat vasarol és ad el

Az Alap befektetési célja, hogy a Befektetési jegy tulajdonosok alapvetben révid, egy éven
beliili futamiddre rendelkezésre all6 szabad pénzeszkozeinek belfdldi pénzpiaci eszkdzdkbe
torténd befektetéseken keresztiil, rovid tavon az adott kockézati szinten elérhetd legmagasabb
hozamot érje el.

Az Alapkezel6 az Alap portfolidjaban kizar6lag

e A Kurazsi Alap dontéen Magyar allamaddssidgot megtestesitd értékpapirokba, igy tobbek
kozott a diszkont kincstarjegyekbe, kamatoz6 kincstarjegyekbe, fix, illetve valtozo
kamatozasi allamkotvényekbe, amelyek legfeljebb 365 nap hatralévo -futamidejiiek,
tovdbba jegybank altal kibocsatott, illetve legfeljebb 365 nap hatralévé futamidejii
jegybanki garanciaval rendelkez6 hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokba fektet be.

o kamat kockazat kezelésére kizardlag fedezeti céllal hataridGs és opciods tigyletekbe,

e valamint pénzpiaci eszk6z6kbe kivanja fektetni.

1.3. Tulajdonosok

Letétkezel6: Raiffeisen Bank Rt
Alapkezeld: Quaestor Befektetési Alapkezel6 Zrt
Forgalmazo: Quaestor Ertékpapir Kereskedelmi és Befektetési Nyrt

A Kurdzsi Alap befektetési jegyeit kizarblag belfoldon forgalmazzak, barmely belf6ldi
maganszemély, gazdasagi tarsasag, és koziilet megveheti.

1.4 Altalinos piaci kérnyezet

A nemzetkozi pénziigyi piacokat nagyfoka bizonytalansag jellemezte az év elején, az amerikai
piacrél indult mésodlagos jelzalogpiaci krizis nyoman a hitelkockazatok atdrazodasa nem ért
véget. 2008 elején lathatova valt, hogy a vildggazdasig névekedése jelentsen veszit erejébol,
leginkébb az Egyesiilt Allamok gazdasiga fékezédik le, az év elején azonban tgy tiint, hogy az
eurozoéna gazdasaga tovabb tarthatja magat elsésorban a diverzifikaltabb kiilkereskedelmének
hatéséra, igy itt mérsékeltebb visszaeséssel szamoltak. A Fed januér kézepén rendkiviili iilésen
4,25%-161 75, majd rendes tilésén tovabbi 50 bazispontos kamatcsékkentésr6l dontétt, majd a
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mdrciusi ismételt 75 bézispontos kamatcsokkentés mellett wjabb hitelinstrumentumokat
vezetett be, mindekdzben ekkor egyre inkdbb er6sédtek az amerikai gazdasag recesszidba
keriilésével kapcsolatos vélekedések, a dollar torténelmi mélypontra keriilt az eurdval
szemben.

A hazai gazdasagi novekedéssel kapcsolatban is €It az optimizmus, hogy a kedvezd kiilsd
konjunktira még segitheti a gazdasagot. A bels6 kereslet élénkiilését akadalyozta a redlbérek
kisebb mértékii emelkedése és a foglalkoztatottsag csokkenése is.

Az allampapirpiaci hozamok februarig stagnaltak, februdr elejétél marcius elejéig az Gsszes
lejaraton emelkedést mutattak, marciusban ezt kisebb korrekcié, majd a honap végén ismét
hozamemelkedés kovette. A hozamok mozgasa mogott t6bb tényez6 éallhatott. A februarban a
piac altal mar drazott kamatemelést nem lépte meg a jegybank, a janudri iilés utan februarban is
valtozatlan kamatszintr6l dontott, februar végén azonban bejelentették a forintarfolyam eurdval
szembeni savos rogzitésének megsziintetését, a lebegd arfolyamrendszer bevezetését.
Idékozben a népszavazas, majd a honap végén a kormdanykoalicié valsdga a belpolitikai
fesziiltséget emelte, €s a magasabb hozamok mellett sz6lt a nyugdijpénztarak portflié-
atrendez6dése is. A marciusi kamatdontésen az inflacios célkitlizés teljesiilésének erdsodd
kockazatai miatt mar 50 béazispontos kamatemelést jelentett be a Monetéris Tanécs, igy az
iranyado rata 7,50%-1r6l 8%-ra emelkedett. A forint rfolyama marcius elejétél ledolgozta az év
elejétd]l mutatott gyengiilést, majd aprilisban a 251-254 kozotti savban stabilizalédott a kurzus.

Jinius végén a Fed Nyiltpiaci Bizottsdga az iranyadd kamatszint tartasarol dontott, de
kihangstlyozték az inflaciés nyomas er6sodését. Az Eurdpai K6zponti Bank julius 9-i tilésén
25 bazispontos kamatemelést jelentett be, az inflacids varakozdsok er6sodésével, de utaltak
arra, ez az emelés nem jelenti a kamatemelési ciklus megkezdését, oktoberig valtozatlan
‘szinten maradt az alapkamat. A nyar végére az inflaciés kockézatokrél a figyelem ismét a
novekedésre terelddott, a romld kilatdsok nyoméan. Az olaj 4ra jelentdsen visszajdtt a
kitermeléssel kapcsolatos kockézatok ellenére is, a mérsékl6dé inflacios varakozasok pedig a
tengerentilon kisebb, mig az eurozdnaban jelentésebb hozamcsokkenéshez vezettek.

A drédmaian romlé gazdasagi kilatdsok a magyar gazdasigi novekedésre is ranyomtdk a
bélyeget. Miutdn f6bb exportpiacaink a recesszi6 felé tartottak, a kiilsé kereslet sem segitette
mér a novekedést, a harmadik negyedévben a mez6gazdasag jo teljesitménye volt még a
menté6v. Mig az év elsd felében mérséklédott a munkanélkiiliség — csokkend
foglalkoztatottsag mellett -, addig mar lathatéva valt, hogy a munkaerépiaci kornyezet is
kedvezotlenebbre fordul, és emelkedett a munkanélkiiliségi rata. A visszaes6 hazai kereslet és
a nyersanyagdarak csokkenése segitette az inflacio fokozatos mérséklodését, amely a harmadik
negyedévben a jegybank varakozasdnak megfeleléen alakult (6,3%). A hazai alapkamatot
Juniustdl az oktoberi rendes iilésig valtozatlanul 8,5%-on tartotta a jegybank, a varhatéan
teljesiild inflacids célkitiizéssel parhuzamosan. Szeptember kézepén a befektetéi hangulatot
jelentésen rontotta, hogy az amerikai kormény a két nagy jelzaloghitelez6, a Fannie Mae és
Freddie Mac kimentését jelentette be, majd tobb amerikai és nyugat-eurdpai pénziigyi vallalat
a csod szélére sodrddott, a részvényarfolyamok lejtére keriiltek. A Fed gyors likviditast segitd
intézkedései ellenére a bankk6zi piacon is a bizalmatlansag lett az ur.

Az utols6 negyedév elején a pénzpiacokon a miikddési zavarok fokozddtak. Oktéber elején a
Fed, az ECB, a brit, kanadai, svéjci €s svéd jegybank &sszehangoltan 50 bdazispontos
kamatcsokkentést jelentett be, valamint t6bb likviditast segité 1épést eszkozodltek, azonban
mindezek ellenére folytatédott a lejtmenet a nemzetk6zi pénz- és tokepiacokon. A romld
hangulat kézepette a forint arfolyama is lejtére keriilt, és megindult a kiilfoldi befektetok
befektetési alapok tékekivondsa is, amely néhany nap alatt is 500 milliard forint tékekivonast
jelentett, az allampapirpiaci folyamatok is megrekedtek. Az orszag a spekulacié kénnyl
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prédajava valt a gyenge fundamentumok mellett. A jegybank oktoberi rendes iilésén nem, de
két nappal késobb egy rendkiviili tilés keretében 300 bazisponttal 11,5%-ra emelte vératlanul
az iranyadé ratat.

Ha nincs az IMF (15,7 milliard dollaros) a Vilagbank (1,3 milliardos) és az EU (8,1 milliardos)
védohaldja (6sszesen 25,1 milliard dollér), akkor a forint is az izlandi korona sorsara jutott
volna, akar nyomban 320-330 feletti eurdval szembeni jegyzéseket is lathattunk volna. A
nemkivanatos forintgyengiilést €s kellemetlen pénzpiaci folyamatokat a jegybank (MNB) a
devizatartalékokbdl kényszeriilt volna fedezni, amely az addspozicionk még drasztikusabb
romlasat vonta volna maga utan.

A hitelmindsitok 1épése varhatd volt. A Moody’s november 7-én, a Fitch november 10-én, a
Standard and Poor’s november 17-én, mindsitette le hazank hosszi lejarati devizaad6ssaganak
kockézati besorolasat.

Maés feltorekvo piaci, illetve régids devizdk is hasonld sorsra jutottak, mint a forint és a régids

hozamszintek is ezzel egyiitt emelkedtek, de egy Ovatos kijelentéssel mégis azt mondhatjuk,
hogy a forinton csisztak a tdbbiek, és nem forditva. Mi fizettiik és fizetjiik a régidban tovabbra
is a legmagasabb redlkamatot, &m ez a tény az orszag tokevonzo képességét Snmagiban még
nem javitja. Az MNB kényszerb6l ment szembe a fejlett orszagok jegybankjaival, ahol a
gazdasagi valsag kiteljesedése miatt sorra hajtottdk végre az egyre agresszivebb
kamatvagasokat.

Mivel a befektetdk a likviditast és a biztonsdgot mindennél el6bbre tartottak, igy csokkend
hozamok mellett is els6sorban a hazai allampapirokat valasztottdk egy sokkal kockézatosabb
feltérekvd piaci allamkotvénnyel szemben, ami érthetd. A spekuldcidés tdmadasokat az
agressziv kamatemelést kovetden egy idére sikeriilt csillapitania az MNB-nek, de
nyilvanvalova valt, hogy 6szt6l mér a 260 forint feletti gyenge tartomanyban maradhat az eur6-
forint &rfolyam. A kamatcs6kkentési és hozamcstkkenési varakozisok azonnal halvanyodni
kezdtek, emellett megjelent némi bizonytalansag és dvatossag az MNB kommunikécidjaban.
Vératlanul érte a piacot elobb az oktober 22-i 300 bazispontos kamatemelés, majd pedig az 50
béazispontos kamatcsokkentés is november végén. Az MNB a kamatemelés lehet6ségére sem
utalt korabban. A hirtelen 1épésb6l annyi vildgossa valt, hogy ,,baj van”. Az IMF hitel lehivasa
bar sziikségszerii volt, jelent6sen emelkedett az allamaddssagon beliil a devizaarany, amely a
gyenge oldalra billend forint arfolyam és a gazdasdgi hanyatlas fokozoddsa mellett, azt
eredményezte, hogy nbtt az orszag sebezhetdsége a kockazatkeriild kornyezetben. Az IMF
hitel elméletileg arra elég az AKK szerint, hogy 2009-ben a magyar allamaddssag
finanszirozasat teljes mértékben biztositsa, akar 0 kotvénykibocsatas nélkiil, de 2010 elsd
feléig elfogy a hitel. A kockazatvallaldsi hajlanddsig olyannyira megfogyatkozott, hogy a
kiilfoldi befektetdk csakis a leglikvidebb, legbiztonsagosabb eszkdzdket keresték a piacon, s
lényegében a forinteszk6zok vonzereje tovabb csékkent.

A magyar allampapirok csédkockazata megugrott, mas régios csdédkockézati felarakkal egyiitt,
s azok az egyensulyi problémak, amelyek eddig is ismeretesek voltak, 2008 végére a
kilfsldiek nagyit6ja ala keriiltek. A hitelmindsiték is ugy értékelték, hogy hazank befektetési-
novekedési-stabilitdsi szempontbol ,leszakadt” a visegradi orszagoktol, tehat megindult a
térség egyfajta szegregacioja a kiilfoldi toke el6tt. A gazdasagpolitika mozgastere lesziikiilt, a
finanszirozasi forrdsaink jorészt elapadtak. A 2008 szeptemberétdl stilyosbod6 pénziigyi valsag
redlgazdasdgi hatdsai az utols6 negyedévben egyre erfteljesebben mutatkoztak, a belsd és
kiils6 kereslet tovabb csokkent, a munkanélkiiliség tovabb emelkedett, az inflaci6
mérséklodése azonban folytatédott. A forint a 270-es szint kbzelében ,,zarta” az évet az eurdval
szemben. Az IMF-EU-Vildgbank ment6csomaggal felvértezve, a panikhullim tompuldsa, a
makrogazdasagi mutatdink latvanyos romlasa kovetkeztében mar utdna ment a fejlett piacok
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monetéris politikai gyakorlatdnak, s 11,50%-rél az év végére Osszesen 150 bazisponttal
10,00%-ra vitte le az alapkamatot. A hosszi és rovid hozamokban is gyors korrekci6 zajlott le.
A 10, 15 éves lejaraton mar nem volt olyan gyors a hozamesokkenés, inkabb fokozatos, de ami
lényeges, hogy a kettd hozamszint kozotti spread kitégult, a 10 éves papirok kockézati feldra
relative emelkedett a 15 éves papirokéhoz képest. Az eurd bevezetése még tavolabb esett a
realitasoktol. Egy ingatag befektetéi hangulatban, gyenge forintarfolyam, a devizaadds
pozicionk és gazdasagi novekedési kilatasaink jelentds romlasa mellett kdszontott rank a 2009.
év.

A Quaestor Befektetési Alapcsalad pénzpiaci befektetési alapjanak — arfolyama
ellentmondasosan alakult a 2008-as esztenddben. Az alap visszatekint® éves hozama 4-5
szazalék korill mozgott az egész év soran, ugyanakkor az Gsszel kirobbant pénzpiaci valsag
hatdsara oktoberben atmenetileg jelentdsen visszaesett, és az esést csak év végére tudta
ledolgozni. Az alap befektetési jegyeinek forgalma nagyban fiigg a a tézsdei forgalom
alakulasatél. Az alap ugyanis sokszor a tdzsdén befektetni szindékozok dtmeneti
megtakaritasainak eszkozéiil szolgal.

Tekintettel arra, hogy a t6zsdei arfolyamok okt6berben indult mélyreptilése sok befektetot
vonzott a részvénypiacokra, ezért az alap mérete a tézsdei vasarldsok elszivé hatdsa miatt
jelentbsen visszaesett.

A mérlegkészités napjaig a véllalkozés folytatdsanak ellentmondo tényezd, korilmény nem allt
fenn, a Kurdzsi Alap a belathato jév6ben is fenn tudja tartani miikodését, folytatni tudja
tevékenységét, nem varhaté a miikodés besziintetése vagy jelentds csdkkenése.

2. A szamviteli politika alkalmazisa

Az alap szamviteli politikdjanak alapelve, hogy a redlis eredményt megbizhatéan és
$sszehasonlithatéan mutassa ki, szamvitelileg alatdmassza és kimutatasai jovObeni terveinek is
alapjai lehessenek.

Az Alap konyvvezetését és beszamolo készitését a Szamviteli térvényen tilmenden a 21 5/2000
(X1I.11.) Kormanyrendelet szabalyozza.

2.1. Konyvvezetés médja

A szamviteli informaciés rendszer kialakitisa és mikodtetése, a beszamold Osszedllitdsa
megbizott kiils6 szolgaltatd feladata.

2.2. Konyvvezetés pénzneme

A gazdilkodé konyveit magyar nyelven, forintban, a kettds konyvvitel elvei &s szabélyai
szerint vezeti.

2.3. Konyvvizsgalat

A targyévi beszdmolo szabélyszer(iségét, megbizhatosagat és valodisagat konyvvizsgald
ellenérizte. A beszamol6t hitelesitd konyvvizsgalo: PENZMENTO Kényvvizsgalo,
Adétancsads és Vallalkozasi Kft ( MKVK szam: 000255) kdnyvvizsgaloi: dr. Rocskai Janos

bejegyzett — pénziigyi intézményi minsitésti - kényvvizsgald, nyilvantartasi szama: 004148,
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munkatarsa Horvéath Zsuzsanna — befektetési min6sitésii - konyvvizsgalo, nyilvantartasi szama:
000040.

2.5. Besziamol6 formija és tipusa

A Kurazsi Alap a targyidszakra az €l6z0 izleti évhez hasonldan Kormanyrendeletben eléirt
mérleget és eredménykimutatast készit, amely az egyszer(sitett beszamold egy specialis
valtozata.

Az eredmény megallapitdsanak modja, szintén a Kormanyrendeletben elSirtaknak
megfelelden: sszkoltség eljaras.

A mérleg és az eredménykimutatas tipusa - a jogszabalyi valtozasokon til - az el6z6 iizleti
évhez képest nem valtozott.

2.6. Mérlegkészités idopontja

A mérlegkészités valasztott idGpontja januar 31. Az ezen id6pontig ismertté valt, a targyévet
vagy az el6z0 éveket érintd gazdasigi események, koriilmények hatisait a beszdmold
tartalmazza.

2.7. Jelent6s dsszegii hibak értelmezése

Jelentds 6sszegilinek mindsiil az {izleti évben feltart, egy tizleti évre vonatkozo6 hibak hatdsa, ha
a sajat téke véltozasai abszolut értékének egylittes Osszege a vizsgalt lizleti évre készitett
beszamol6 eredeti mérlegf6osszegének 2%-at, vagy az 500 m Ft-ot meghaladja. Ebben az
esetben a feltart hibdk hatésa a targyévi beszamoléban nem a targyévi adatok koézott, hanem
elkiilonitetten, el6z6 évek modositasaként keriil bemutatésra.

2.8. Lényeges hibak értelmezése

A megbizhat6 és valds képet lényegesen befolyasolé hibaknak minésiilnek a feltart hibdk, ha
Osszevont és gongyolitett hatasukra a feltdrds évét megel6z6 tizleti év mérlegében kimutatott
sajat toke legalabb 20%-kal valtozik.

2.9. Ismételt kozzététel alkalmazasa

A megbizhato és valds képet lényegesen befolyasolo, jelentds dsszegli hibak feltardsa esetén a
feltards évét megeldzo tizleti év beszamoldjét az eredeti és a modositott adatok bemutatdsaval,
a modositasok kiemelésével a targyévi beszamold kozzétételét megel6zden ismételten kozzé
kell tenni.

A hibdk egyes tizleti évekre gyakorolt hatdsat ebben az esetben a targyévi beszdmold
kiegészitd mellékletében kell bemutatni.

2.10. "Jelentés dsszegii kiilonbozetek' értelmezése

Amennyiben a szamviteli politika mas része eltér6en nem rendelkezik, Uigy az egyes tételeknél
jelentds Osszegnek az 1 m Ft-ot meghaladd 6sszeg minésiil. A fogalom alkalmazasa az el6zd
tizleti évhez képest nem valtozott.
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2.11. "Jelentds Osszhatas" értelmezése

Amennyiben a szamviteli politika mas része eltéréen nem rendelkezik, ugy a tételenként nem
jelentos kiilonbozeteket is figyelembe kell venni, ha a kiilénbbzetek 6sszhatdsa altal valamely
mérleg- vagy eredménykimutatds sor értéke 1 milli6 forintot meghaladé értékben valtozik. A
fogalom alkalmazésa az el6z6 tizleti évhez képest nem valtozott.

2.12. Devizas tételek értékelése

A kiilfoldi pénzértékre sz6l6, vagy deviza alapu eszkozok és kotelezettségek, a mérlegben
nincsenek, ezért ezek értékelésének hatdsa sem tikkr6z6dik a mérlegben és az
eredménykimutatasban.

2.13. Ertékesokkenési leirds elszimolasa

A Kurazsi Alap a 2001. évi CXX. térvényben elbirtak szerint immateridlis javakba, targyi
eszkozokbe nem fektethet be.

Befektetett eszkozok kozott tehat csak befektetési céllal véaséarolt értékpapirok lehetnek. A
vasarolt értékpapirok csak akkor keriilhetnek a befektetett eszk6zok csoportjaba, azt az Alap
kezel6je gy mindsiti, hogy befektetési céllal vasarolta és éven beliil varhatéan a papir nem jar
le.

2.14. Ertékvesztések elszimoldsa

Az értékvesztések elszdmolésanak gyakorlata, az el6z6 iizleti évhez képest a jogszabalyi .-
valtozasokon tilmenden nem valtozott.

E szerint értékvesztés elszamoldsa a szamviteli torvény szerint eldirt eseteken tilmenden a
Kormanyrendeletben el6irt esetekben torténik, a harom hénapon tali lejart kovetelések és az
aktiv id6beli elhatarolasok teljes Gsszegében.

A harom hdnapon beliili kovetelések esetében értékvesztést kell elszamolni, ha a konyvszerinti
értékhez képest az egyes tételek esetében a veszteség jellegli kiilonbozet tartds és jelentds.

2.15. Ertékpapirok értékelése

Az Alap porféli6jaban szereplé értékpapirokat a szamviteli térvény elbirasain tilmenden, a
mar hivatkozott Korméanyrendeletben foglaltak szerint kell értékelni. E szerint az értékpapirok
leértékelése mellett a felértékelés is megengedett.

Fiiggetlenill attol, hogy befektetési vagy forgatasi célu az értékpapir, az év végi értékelésnél a
215/2000 (X11.11.) Kormanyrendeletben leirt szamitas szerint kell eljarni..

Ennek megfelelen, az értékpapirok értékelésénél az alabbiakat kell figyelembe venni:

1. Tézsdén jegyzett értékpapir esetén (akar belf6ldon, akar kiilfoldén), akkor a forgalommal
sulyozott tézsdei atlagarfolyamot, vagy zar6 arfolyamot (ezek meghatirozdsa és
alatdmasztasa a belf6ldi értékpapirok esetében a Magyar Toékepiacban, a kiilfsldi
papiroknal a Bloombergben k6zzétett devizas zardarfolyamokkal torténik.)

2. A tdzsdén kivil elismert placon nyilvanos értékpapir-piacon forgalmazott értékpapir
esetén, az elismert értékpapir piaci drakat (Allampapirok esetében ez az AKK arfolyamot
jelenti)

. Kiegészitd melléklet.
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3. A tbézsdén nem jegyzett és elismert piacon nem forgalmazott értékpapir setén, a tapasztalati
dradatokat, a kibocsatd gazdasagi helyzetét, az értékpapir jelen értékét.

Az értékpapirok év végi értékelésének tovabbi specialitdsa, hogy a beszerzés és a fent leirt év
végi értékelés kozotti kiilonbséget az értékpapirok értékelési kiilonbozetei kozott kell
szerepeltetni, a tokentvekménnyel szemben.

Ezt az 6sszeget tovabba meg kell bontani, kamatbdl, osztalékbol - azaz hozadékbdl - szarmazd
és egyéb - lényegében a piac értékelését tiikkr6z6 arfolyamvaltozasbdl eredd -
értékkiilonbozetre.

2.16. Ki nem emelt tételek értékelése

Az eléz6ekben ki nem emelt mérlegtételek az altalanos szabalyok szerint keriiltek értékelésre,
az értékelésben a jogszabélyi valtozasokon til modositas nem tortént.

2.17. Szamviteli politika mas viltozdsainak hatasa

A szamviteli politika mas, meghatiroz6 elemiben a jogszabalyi valtozasokon tdl jelentSs
modositas nem tortént.

3. Mérleghez kapesolddo kiegészitések

3.1. Elozo évek modositasa

A korabbi (lezart) évekhez kapcsolédéan a tirgyévben ellenérzés, dnellen6rzés semmiféle
hibat nem tért fel, a mérleg korabbi id6szakra vonatkozé korrekciokat nem tartalmaz.

3.2. Osszehasonlithatésag

A szamviteli szabalyozdsok véltozasa kovetkeztében a mérleg Osszetétele jelentbsen nem
véltozott, 4tsorolasokat nem kellett végezni a korabbi év adatain az Osszehasonlithatdsig
végett.

Ertékelés viltozasa és annak hatdsa

Az el6z6 lizleti év mérlegkészitésénél alkalmazott értékelési elvek - a jogszabalyi el6irdsok
valtozasain til - nem valtoztak.

3.3. Forgoeszkozok
Ertékpapirok

Az évvégén a portfolioban 1évd értékpapirok beszerzési értékének és év végi, mérlegben
szerepld értékének, valamint az értékkiilonbbzeteknek a tételes bemutatdsit a kiegészitd
melléklet 1. szamt mellékletei tartalmazzak.

2008.12.31-én portfolidban szereplé értékpapirokra Gsszességében 20.688.167,- Ft pozitiv
értékkiilonbozet kertilt elszamolasra az alabbi bontasban:

Kiegészitd melléklet:
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Hozadékbdl - kamatbol, osztalékbdl - szarmazo értékkiilonbdzet:

- Kincstarjegyek : 0.- Ft
OSSZESEN: 0,- Ft

A hozadékokbol szédrmazo értékkiilonbodzet, gyakorlatilag az id6aranyos kamatokat, hozamokat
és a varhatd osztalékokat tartalmazza, amelyeket az alapokra vonatkozd eldirasok szerint igy
kell aktivalni €s nem az aktiv elhatarolasok k&zott.

Egyéb értékkiilnbozet:
- Kincstarjegyek: 20.688.167.- Ft
OSSZESEN: 20.688.167,- Ft

Az értékpapirok 2008.12.31-1 konyvelés szerinti értékelése eltér a 2008.12.31-i nettd
eszkozErtékt6l. Az eltérést az okozza, hogy a nettdé eszkodzértékben a D090408 diszkont
kincstarjegy arfolyama tévesen nem a 2008.12.31-i dllapotnak megfelel®.

Az Alapnak sem a targyévben, sem az azt megelézd évben szarmaztatott, értékpapir
kolesonbeadds, 6vadéki repo ligylete nem volt. Ebb6l kivetkezéen az Alap nem rendelkezik —
nem kell rendelkezzen - kapott ill. adott fedezettel, biztositékkal, 6vadékkal, garancia €s
kezesség vallalassal. '

Az alap sem a targyévben, se az azt megel6z6 évben hitelt nem vett fel.

Az Alapkezel6 az Alap befektetési jegyei utan, hozamra és toke megdvasara igéretet nem tett.

3.4. Ertékvesztések
A Kurézsi Alap mérlegében a kovetelésekhez kapcsoldddan nyilvantartott értékvesztés sem az
el6zd tizleti évben, sem a targyévben nem szerepel, ilyen cimen visszairdsra sem Keriilt sor.

Ertékvesztést a tirgyévben az aktiv idébeli elhataroldsokra sem kellett elszamolni.

3.5. Idobeli elhatarolasok

A Kurazsi Alap a targyévben csak atmend passzivat képzett. Az id6ébeli elhataroldsok a
Szémviteli torvény altaldnos elbirasai alapjan torténtek, figyelembe véve a Korményrendelet
idevonatkozo el6irasait, mely szerint a k6tvényekre évvégén jard id6aranyos kamatot nem az
aktiv elhatarolasok ko6zott kell kimutatni a pénziigyi bevételekkel szemben. Valamint az aktiv
id6beli elhatarolasok teljes Osszegében értékvesztést kell elszdmolni, az aktiv id6beli
elhatarolasokon beliil.

3.6. Sajat toke

Indulotoke alakulasa

Az Alap Induld tokéje 2008 év végén 275.037.861 db volt 1,-Ft-os névértékii befektetési
jegybdl allt, amelynek 99%-a maganszemélyek tulajdonaban volt.

| Kiegészit melléklet

Kurdzsi Alap.



-

Az alap Indul6 t6kéje folyamatosan valtozik, mivel nyilt végil. Az Indulé t6ke 2007 év végére
700.516.825 db volt, majd 2008-ben a fenti értékre csokkent. Az ezt befolydsold piaci €s egyéb
tényezdk az 1.4 pont alatt keriiltek bemutatasra.

3.7. Céltartalékok

A mérlegben céltartalék sem az el6z6 évben, sem a targyévben nem szerepel, a koriilmények
céltartalék képzését nem indokoltak.

3.8. Mérlegen kiviili tételek
A gazdalkododnak a mérlegben nem latszo, a mérleg forduldnapjdig le nem zart ligyletek miatti
fuggd, vagy biztos (jovObeni) kbtelezettsége nincs.

Olyan, a mérlegben meg nem jelend pénziigyi kotelezettség, amely a pénziigyi helyzet
értékelése szempontjabdl jelentdséggel bir, a fordulénapon nem volt.

A mérlegben nem latszo, més 1ényeges tétel nem kivan bemutatdst.

4. Eredménykimutatiashoz kapcsolédoé kiegészitések

4.1. El6z6 évek modositiasa

A kordbbi (lezart) évekhez kapcsoloddan a targyévben ellendrzés, onellendrzés semmiféle
hibat nem tart fel, az eredménykimutatds korabbi idO6szakra vonatkozd korrekcidkat nem
tartalmaz.

4.2. Osszehasonlithatosag

A szamviteli szabélyozasok valtozasa kovetkeztében az eredménykimutatds Gsszetétele nem
valtozott, 4tsoroldsokat nem kellett végezni a korabbi év adatain az Osszehasonlithatdsag
végett.

4.3. Bevételek

Az Alap a 2006.-s {iizleti év sordn, 9.986.166.135,- Ft nyereséget ért el a pénziigyi
miiveletekbdl, a tavalyi eredményhez (11.842.691.645,- Ft) képest 16%-os csokkenést jelent.
Ez lényegében két dologbdl tevédik Gssze. Egyrészt az értékpapir kereskedelmi tevékenység
eredményébdl, amelynek 2008 évi eredménye 139.725.470,- Ft nyereség, valamint a
befektetési jegyek eladdsanak 4rfolyam kiilonbdzetébdl, amelynek eredménye 9.846.440.665,-
Ft nyerség, volt.

A bazisévhez képest a befektetési jegyek eladasanak értékkiilonbozete 16%-al csékkent, a
kereskedelmi tevékenység eredménye 6%-al csokkent. Az eredmény csokkenés egyardnt
Osszefligg a befektetési jegy eladds volumenének csokkenésével valamint a kedvezdtlen piaci
helyzettel.

A visszavasarlasok negativ eredményhatdsa a kényvelési kormanyrendeletben elbirtak miatt
nem az eredményben csapédnak le, hanem a forrés oldalon kiilén sorban jelennek meg.

iegészitd melléklet
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Kurdzsi Alap’

5. Cash-flow
Megnevezes (eFt) El6z6 év Targy év
Lo Szokaisos tevékenységbﬁl szArmaz6 pénzeszkbz-véltoz:is IR e
B (Mukodés1 cash ﬂow 1- 13 sorok) 12,191,070 11,006,974
1 Adbzas eldtti eredmeny (+) 11,806,871 9,958,493
2 Elszamolt amortizacio6 (+) 0 0
3 Elszamolt értékvesztés €s visszairas (+-) 0 0
4 Céltartalék képzés és felhaszndlés kiilonbozete (+-): 0 0
5 Befektetett eszk6zok értékesitésének eredménye (nyereség -, 0 0
veszteség +)
6 Szallitoi kotelezettség valtozasa (+-) -345 -1,381
7 Egyéb r6vid lejarati kotelezettség valtozasa (+-) 0 0
8 Passziv idébeli elhatarolés valtozasa (+-) 6 110
9 Vevokovetelés valtozasa (+-) -23,323 -18,813
10 Forgoeszk6zok (vevOkovetelés és pénzeszkoz nélkiil) valtozasa (+-) 407,861 1,068,565
11 Aktiv id6beli elhatarolas valtozasa (+-) 0 0
12 Fizetett, fizetend6 ad6 (nyereség utan) (-) 0 0
13 Flzetett ﬁzetendo osztalek reszesedes ) 0 0
I Befektetés1 tevékenységbﬁl szdrmaz6 pénzeszkdz—véltozés 0 0
o ‘;(Befektetés1 cash ﬂow 14-16. sor) ‘ o ,,
14 Befektetett eszkozok beszerzese () 0 0
15 Befektetett eszk6z6k eladasa (+) 0 0
16 Kapott osztalek reszesedes ) 0 0
oL Pénzugyl miiveletekb('il szdrmazd pénzeszkoz—vailtozés b
L (Fmansmozésn cash ﬂow, 17-27. sor) ~ -12,235,512 | -11,002,575
17 Reszvenyklbocsatas t8kebevonas bevetele (+)
18 Kétvény, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsatasanak 0 0
bevétele (+)
19 Hitel és kolcson felvétele (+) 0 0
20 Hosszi lejaratra nyujtott kdlesondk és elh. bankbetétek térlesztése, 0 0
megszint., bevalt. (+)
21 Véglegesen kapott pénzeszkoz (+) 0 0
22 Részvénybevonds, tékekivonas (t6keleszallitas) (-) -12,235,512 -11,002,575
23 Kétvény és hitelviszonyt megtestesitd értékpapir visszafizetése (-) 0 0
24 Hitel és kolcson torlesziése és visszafizetése (-) 0 0
25 Hosszu lejaratra nytjtott kélesonok és elhelyezett bankbetétek (-) 0 0
26 Véglegesen atadott pénzeszkdz (-) 0 0
27 Alapitokkal szembeni, illetve egyéb hosszi lejaratu kitelezettségek 0 0
Valtozasa (+ )
IV | Pénzeszkozok vailtozésa (L. sorok) -44,442 4,399

' Kiegészitt melléklet
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6. Tajékoztaté adatok

6.1. Vezetd tisztségvisel6k

A beszimolo alairéja

Az éves beszamol6t a Kurazsi Alap képviseletére jogosult alabbi személy koteles alairni:
Somlai L4szl6, Quaestor Befektetési Alapkezeld Rt igazgatdsagi tagja

Konyvvizsgalé altal felszamitott dijak

A targyévi tizleti évre vonatkozoan a koényvvizsgald altal kizardlag konyvvizsgdlati dij kertilt

felszamitasra, mds szolgaltatasokat ellenérték fejében a konyvvizsgalé nem nyujtott. A
beszdmold konyvvizsgalataért felszamitott dij dsszege: 180.000+AFA/hS.

6.2. Bér- és létszamadatok

Létszamadatok

A Kurézsi Alap a munkavéllal6t nem foglalkoztathat.

6.3. A megbizhato és valés dsszképhez sziikséges tovabbi adatok

A szamviteli torvény eldirasainak alkalmazdsa, a szamviteli alapelvek érvényesitése elegendé a
megbizhat6 és valds Osszképnek a mérlegben, eredmény-kimutatisban torténd bemutatisihoz.
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