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1. A gazdalkodé bemutatisa

1.1. Alakulas, a gazdalkodo f6 célja

A Tallér Ertékpapir Alap 1993-ban Zartvégii alapként Jott létre. 1997.01.01 én alakitottak
nyiltvégii értékpapir Alappa (régi neve: Tallér Nyiltvégii Ertékpapir Befektetési Alap).

Az Alap létrejottét, miikodését és megsziinését szabilyozd térvény a 2001. évi CXX. a
Tokepiacrol sz616 torvény.

1.2. Tevékenységi kior

Az Alap a torvényi eldirasoknak megfeleléen, €s annak keretei kézott az alapba befolyt
pénzekbdl - azaz a befektetok altal megvasarolt befektetési jegyekbdl befolyt 8sszegekbol -
nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokat vasarol és ad el

srer

e A Tallér Alap dontéen Magyarorszag és a gazdasagilag fejlett OECD-tagallamok,
kiiléndsen az Eurdpai Unidhoz 2005-ben csatlakozott orszdgok (igy Csehorszag ,
Lengyelorszag) tézsdéire bevezetett tarsasagok értékpapirjaiba, nyilvanosan forgalomba
hozott és t6zsdén jegyzett (forgalmazott) kétvényeibe és éllamilag garantélt, t6zsdén
jegyzett (forgalmazott) értékpapirokba fektet be.

e Az Alapkezeld az Alap portfolidjat elsddlegesen OECD tagorszagok, kiilondsen az Eurdpai
Uniéhoz leghamarabb csatlakozni kivané ill. 2005-ben csatlakozott orszagok korményai
altal kibocsatott egy éves vagy anndl hosszabb lejarati t6zsdén jegyzett (forgalmazott)
dllami értékpapirokba illetve az OECD tagorszagokban székhellyel rendelkezé kiilfoldi
véllalkozas altal kiilfoldi pénznemben kibocsatott, j6 pénziigyi megitélés ald esd egy éves
vagy anndl hosszabb lejaratu tézsdén jegyzett (forgalmazott) vallalati k6tvényekbe és mas
hitelviszonyt megtestesité értékpapirokba kivanja fektetni, maximum a sajat téke
maximum 50%-ig.

e Az Alap eszkozeinek egy részét az Alapkezel6 a fent emlitett orszagokban székhellyel
rendelkez6, és ezen orszagok t6zsdéire t6zsdéin jegyzett (forgalmazott) , részvényekbe
vagy mas, véllalkozadsban fenndllé részesedést megtestesitdé értékpapirokba fekteti,
minimum a portfolié 50%-ig maximum 85%-ig

o Az alapkezelési szabdlyzatban meghatdrozott engedélye alapjan fektethet OECD
tagorszagok, fOként az Eurdpai Unidhoz leghamarabb csatlakozni kivand orszagok
tézsdéin, kizarolag fedezeti célbol kotstt szarmazékos tigyletekbe, kiilondsen részvényekre,
részvényindexekre, kdtvényekre, allampapirokra, kamatszintekre illetve devizakra kothetd
hataridds €s opcios tigyletekbe, valamint forward megallapodasokba.

o Az el6z6 pontban leirt engedély alapjan az alap kizardlag az adas-vételek kozoétt jra
befektetési céllal keletkezett pénzosszegeket OECD tagorszagokban miikodé bankoknal
elhelyezett latra sz616 betétekben tarthatja.
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1.3. Tulajdonosok

Letétkezelo: Raiffeisen Bank Rt
Alapkezel6: Quaestor Befektetési Alapkezeld Rt
Forgalmazé: Quaestor Ertékpapir Kereskedelmi és Befektetési Rt, Erste Bank Rt

A Tallér Alap befektetési jegyeit kizarolag belfoldon forgalmazzak, barmely belfoldi
maganszemély, gazdasagi tarsasag, és koziilet megveheti.

1.4 Altalénos piaci kérnyezet

A nemzetkdzi pénziigyi piacokat nagyfoku bizonytalansag jellemezte az év elején, az amerikai
piacrdl indult masodlagos jelzalogpiaci krizis nyoman a hitelkockazatok atarazédasa nem ért
véget. 2008 elején lathatova valt, hogy a vilaggazdasdg novekedése jelentdsen veszit erejébol,
leginkabb az Egyesiilt Allamok gazdasdga fékezédik le, az év elején azonban ugy tlint, hogy az
eurozéna gazdasaga tovabb tarthatja magéat els6sorban a diverzifikaltabb kiilkereskedelmének
hatéséra, igy itt mérsékeltebb visszaeséssel szamoltak. A Fed januar kozepén rendkiviili iilésen
4,25%-1r61 75, majd rendes iilésén tovabbi 50 bazispontos kamatcsokkentésr6l dontott, majd a
marciusi ismételt 75 bazispontos kamatcs6kkentés mellett wjabb hitelinstrumentumokat
vezetett be, mindekdzben ekkor egyre inkabb erésédtek az amerikai gazdasdg recesszidba
kertilésével kapcsolatos vélekedések, a dolldr torténelmi mélypontra keriilt az eurdval
szemben.

A hazai gazdasigi novekedéssel kapcsolatban is élt az optimizmus, hogy a kedvezé kiils6 -
konjunktira még segitheti a gazdasigot. A bels6 kereslet élénkiilését akaddlyozta a realbérek
kisebb mértékii emelkedése €s a foglalkoztatottsag csokkenése is.

Az allampapirpiaci hozamok februdrig stagnaltak, februar elejétél marcius elejéig az Osszes
lejaraton emelkedést mutattak, marciusban ezt kisebb korrekcid, majd a hénap végén ismét
hozamemelkedés kovette. A hozamok mozgasa mogott t6bb tényezd allhatott. A februarban a
piac altal mar drazott kamatemelést nem 1€pte meg a jegybank, a janudri iilés utan februarban is
valtozatlan kamatszintr6l dontétt, februar végén azonban bejelentették a forintarfolyam eurdval
szembeni savos rOgzitésének megsziintetését, a lebegd arfolyamrendszer bevezetését.
Id6kozben a népszavazas, majd a honap végén a korménykoalicié valsidga a belpolitikai
fesziiltséget emelte, és a magasabb hozamok mellett szolt a nyugdijpénztarak portfélio-
atrendezdédése is. A maérciusi kamatdontésen az inflacios célkitiizés teljesiilésének ersodd
kockazatai miatt mar 50 bazispontos kamatemelést jelentett be a Monetaris Tanacs, igy az
iranyado rata 7,50%-r61 8%-ra emelkedett. A forint arfolyama marcius elejét6l ledolgozta az év
elejétdl mutatott gyengiilést, majd aprilisban a 251-254 kozotti savban stabilizalddott a kurzus.

Jinius végén a Fed Nyiltpiaci Bizottsiga az irdanyadé kamatszint tartdsar6l dontstt, de
kihangsuilyoztdk az inflacidés nyomas er6sédését. Az Eurdpai Kozponti Bank jtlius 9-1 iilésén
25 bazispontos kamatemelést jelentett be, az inflacids varakozasok erfsodésével, de utaltak
arra, ez az emelés nem jelenti a kamatemelési ciklus megkezdését, oktéberig valtozatlan
szinten maradt az alapkamat. A nyar végére az inflaciés kockazatokrél a figyelem ismét a
névekedésre terelédott, a romlé kilatdsok nyoman. Az olaj ara jelent6sen visszajott a
kitermeléssel kapcsolatos kockazatok ellenére is, a mérséklddé inflacios varakozasok pedig a
tengerentulon kisebb, mig az eurozonaban jelent6sebb hozamcsdkkenéshez vezettek.

A drédmaian romlo gazdasagi kilatasok a magyar gazdasagi novekedésre is ranyomtak a
bélyeget. Miutan f6bb exportplacamk a recesszio felé tartottak a kulso kereslet sem segitette
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mar a ndvekedést, a harmadik negyedévben a mezOgazdasag jo teljesitménye volt még a
ment6dv. Mig az év elsé felében mérsékldédstt a munkanélkiiliség - csokkend
foglalkoztatottsag mellett -, addig mar lathatéva valt, hogy a munkaerépiaci kérnyezet is
kedvezétlenebbre fordul, és emelkedett a munkanélkiiliségi rata. A visszaesd hazai kereslet és
a nyersanyagarak cstkkenése segitette az inflacié fokozatos mérséklédését, amely a harmadik
negyedévben a jegybank véarakozésinak megfelelden alakult (6,3%). A hazai alapkamatot
juniustdl az oktoberi rendes tilésig véltozatlanul 8,5%-on tartotta a jegybank, a varhatéan
teljestilé inflacios célkitiizéssel parhuzamosan. Szeptember kdzepén a befektetéi hangulatot
jelent6sen rontotta, hogy az amerikai kormény a két nagy jelzdloghitelezd, a Fannie Mae és
Freddie Mac kimentését jelentette be, majd t6bb amerikai és nyugat-eurépai pénziigyi vallalat
a cséd szélére sodrodott, a részvényarfolyamok lejtére keriiltek. A Fed gyors likviditast segitd
intézkedései ellenére a bankk6zi piacon is a bizalmatlansag lett az tir.

Az utolsé negyedév elején a pénzpiacokon a miikédési zavarok fokozddtak. Oktéber elején a
Fed, az ECB, a brit, kanadai, svijci és svéd jegybank Osszehangoltan 50 béazispontos
kamatcsokkentést jelentett be, valamint tobb likviditast segité lépést eszkozdliek, azonban
mindezek ellenére folytatodott a lejtmenet a nemzetk6zi pénz- és t6kepiacokon. A romld
hangulat kozepette a forint arfolyama is lejtre keriilt, és megindult a kiilfoldi befektet6k
befektetési alapok tokekivonasa is, amely néhany nap alatt is 500 milliard forint t6kekivondst
jelentett, az allampapirpiaci folyamatok is megrekedtek. Az orszidg a spekuldcié konnyi
prédéjava valt a gyenge fundamentumok mellett. A jegybank oktdberi rendes iilésén nem, de
két nappal késébb egy rendkiviili {ilés keretében 300 bazisponttal 11,5%-ra emelte varatlanul
az irdnyado ratat.

Ha nincs az IMF (15,7 millidrd dollaros) a Vilagbank (1,3 milliardos) és az EU (8,1 millidrdos)
véd6haldja (6sszesen 25,1 millidrd dollér), akkor a forint is az izlandi korona sorsara jutott
volna, akdr nyomban -320-330 feletti eur6val szembeni jegyzéseket is lathattunk volna. A
nemkivanatos forintgyengiilést és kellemetlen pénzpiaci folyamatokat a jegybank (MNB) a
devizatartalékokbol kényszeriilt volna fedezni, amely az addspozicionk még drasztikusabb
romlasat vonta volna maga utan.

A hitelmindsiték [épése varhato volt. A Moody’s november 7-én, a Fitch november 10-én, a
Standard and Poor’s november 17-én, mindsitette le hazdnk hosszu lejarata devizaad6ssaganak
kockézati besorolasét.

Mas feltorekvo piaci, illetve régids devizak is hasonlé sorsra jutottak, mint a forint és a régios

hozamszintek is ezzel egyiitt emelkedtek, de egy 6vatos kijelentéssel mégis azt mondhatjuk,
hogy a forinton csusztak a tébbiek, és nem forditva. Mi fizettiik és fizetjiik a régidban tovabbra
is a legmagasabb redlkamatot, 4&m ez a tény az orszag tbkevonzd képességét Gnmagiban 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 befektetok a likviditast és a biztonsagot mindennél elébbre tartottdk, igy csokkend
hozamok mellett is els6ésorban a hazai allampapirokat valasztottdk egy sokkal kockazatosabb
feltorekvé piaci allamkoStvénnyel szemben, ami érthet6. A spekuldcios tamadédsokat az
agressziv kamatemelést kovetéen egy id6re sikeriilt csillapitania az MNB-nek, de
nyilvanvalova valt, hogy 6szt6l mar a 260 forint feletti gyenge tartomanyban maradhat az euro-
forint arfolyam. A kamatcstkkentési €s hozamcsokkenési varakozasok azonnal halvanyodni
kezdtek, emellett megjelent némi bizonytalansag €s dvatossdg az MNB kommunikacidjaban.
Vératlanul érte a piacot eldbb az oktober 22-i 300 bazispontos kamatemelés, majd pedig az 50
bazispontos kamatcsékkentés is november végén. Az MNB a kamatemelés lehet6ségére sem
utalt kordbban. A hirtelen 1€pésb6l annyi vilagossa valt, hogy ,,baj van”. Az IMF hitel lehfvésa
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bar sziikségszerii volt, jelentésen emelkedett az allamaddéssigon beliil a devizaarany, amely a
gyenge oldalra billend forint arfolyam és a gazdasdgi hanyatlds fokozoddsa mellett, azt
eredményezte, hogy nétt az orszdg sebezhetdsége a kockazatkeriild kérnyezetben. Az IMF
hitel elméletileg arra elég az AKK szerint, hogy 2009-ben a magyar éllamad6ssig
finanszirozasat teljes mértékben biztositsa, akar 0j kétvénykibocsatds nélkiil, de 2010 els6
feléig elfogy a hitel. A kockazatvallalasi hajlandosdg olyannyira megfogyatkozott, hogy a
kiilfoldi befektetok csakis a leglikvidebb, legbiztonsagosabb eszkozoket keresték a piacon, s
lényegében a forinteszkdz6k vonzereje tovabb csékkent.

A magyar allampapirok csddkockazata megugrott, més régios csddkockdazati felarakkal egyiitt,
s azok az egyenstlyi problémdk, amelyek eddig is ismeretesek voltak, 2008 végére a
kiilfoldiek nagyitoja ala kertiltek. A hitelmindsiték is tigy értékelték, hogy hazank befektetési-
novekedési-stabilitasi szempontbdl ,leszakadt” a visegrddi orszégoktdl, tehat megindult a
térség egyfajta szegregicidja a kiilfoldi toke el6tt. A gazdasagpolitika mozgastere lesziikiilt, a
finanszirozasi forrasaink jorészt elapadtak. A 2008 szeptemberétdl stlyosbodd pénziigyi valsag
redlgazdasagi hatasai az utolsé negyedévben egyre erdteljesebben mutatkoztak, a bels6 és
kiils6 kereslet tovabb csokkent, a munkanélkilliség tovabb emelkedett, az inflici
mérséklédése azonban folytatddott. A forint a 270-es szint kézelében ,,zarta” az évet az eurgval
szemben. Az IMF-EU-Vilagbank ment6csomaggal felvértezve, a panikhulldm tompuldsa, a
makrogazdasagi mutatéink latvanyos romldsa kovetkeztében mér utana ment a fejlett piacok
monetdris politikai gyakorlatdnak, s 11,50%-r6l az év végére Osszesen 150 bazisponttal
10,00%-ra vitte le az alapkamatot. A hosszu €s révid hozamokban is gyors korrekcid zajlott le.
A 10, 15 éves lejaraton mar nem volt olyan gyors a hozamcsokkenés, inkdabb fokozatos, de ami
lényeges, hogy a kettd hozamszint kdzotti spread kitagult, a 10 éves papirok kockazati felara
relative emelkedett a 15 éves papirokéhoz képest. Az eurd bevezetése még tavolabb esett a
realitasoktol. Egy ingatag befektet6i hangulatban, gyenge forintarfolyam, a devizaadds
pozicionk és gazdasagi ndvekedési kilatasaink jelentés romlasa mellett kdszontott rank a 2009.
év.

Nemzetkozi részvénypiaci kornyezet

Az év elsé negyedévében a nemzetkézi részvénypiacokon tovabb nétt a bizonytalansag. Az
Egyesiilt Allamok gazdasagénak recesszioba siillyedésétdl tartottak a piaci szereplok, az
egymasnak ellentmondd makrogazdasagi adatokbol még nem volt kiolvashatd egyértelmiien a
recesszio ténye, de a jelek erre mutattak. A nyersanyagarak terén az emelkedés az év els6
felében még fennmaradt. Ennek a folyamatnak a legf6bb tdmasza a névekvo kereslet mellett az
egyre gyengiil¢ dollar arfolyam volt.

Az év harmadik negyedévében tovéabbra is a bizonytalansag volt az Gr a nemzetk$zi piacokon.
A jelzalogpiaci vélsag kapcsén elszenvedett banki veszteségek 2008 augusztusara vildgszinten
elérték az 500 millidrd dollart. Az IMF 2008 aprilisi becslése még 510 milliard dollarr6l szolt,
azota egyre nagyobb szdmok lattak napvildgot. A legnagyobb gond a jelzalogpiaccal
kapcsolatos banki veszteségekkel az volt, hogy azok egyik eszkdzr6l a masikra terjedtek, és
domindszertien haladtak elére, igy nagyon nehéz volt megbecstilni a folyamat végét.

Az év utols6 szakaszaban a pénziigyi vélsag kiteljesedését, Ujabb szakaszba 1épését
tapasztalhattuk a nemzetkozi piacokon. Oktoberben a péanikszerii eladdsok, pozicio-
likvidalasok jelezték a globalis hitelvalsadg elmélyiilését. Azdta kissé megnyugodtak a piacok,
de fordulopontrol még nem beszélhettink. A valsdg komolysagat az egyre gyakrabban
megjelend, eddig soha vagy csak évtizedekkel ezelbtt tapasztalt piaci anomalidk jelezték. A
piaci bizonytalansdg mérdszamaként nyilvantartott VIX-index oktéberben és novemberben is
az addig soha nem latott 80-as ertek kozelebe emelkedett normal korulmenyek kozott a mutatod
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értéke 20 és 30 kozott mozog. Az S&P 500 index elemei koziil 2008 végére a szazat is
meghaladta azon részvények szama, amelyek arfolyama a 10 dollaros szint ala keriilt, amire az
elmult 28 évben nem volt példa. 2001 oktéberében az internet-lufi kipukkaddsa utdni valsag
kozepén ez a szam 59 volt, mig az 1987-es valsag legerételjesebb idészakédban is minddssze 35
tarsasag papirja esett tiz dollar ala.

Hazai Részvénypiac

Osszességében 2008-ban nagyon rossz évet zart a hazai részvénypiac, a hazai gazdasagi
komyezet romlasa és a globalis recesszids kérnyezet jelentds eladdsokat generalt a piacon. A
BUX index 53%-ot veszitett értékébdl a tavalyi évben. A blue chip papirok terén is szomoru a
helyzet, az OTP arfolyama 68%-ot zuhant, a Magyar Telekom 39%-ot, a Richter 30%-ot, a
MOL 58%-ot csokkent. A kis papirok is nagyon rossz évet zértak, az Allami Nyomda 45%-kal,
a Réaba 66%-kal, mig az Econet 67%-kal alacsonyabb arfolyamon fejezte be a 2008-as évet.

A hazai részvénypiacon viszonylag eseményteleniil telt el a 2008-as év elsd negyedéve, a
magyar borze a nemzetk6zi folyamatokat kovette. A globalis pesszimizmus al6l nem tudta
kivonni magit a hazai index sem, az Egyesiilt Allamok gazdasagaval kapcsolatos recesszios
félelmek és a masodlagos jelzalogpiaci valsag hatasai mind eladéi nyomast gyakoroltak a hazai
részvényekre. A BUX papirok mogétt tovabbra sem allt valodi profitndvekedés, ami tdmogatta
volna az arfolyamokat.

Az id6szak fontos eseménye volt a forint arfolyamsav eltorlése. A hazai tézsdei cégek
szempontjabdl ez a fejlemény annyiban okozott valtozast, hogy a vallalatok jobban ra lettek
kényszeritve a fedezeti ligyletek megkotésére, illetve ezeket az ligyleteket a nagyobb volatilités
miatt konnyebben tudtdk megk6tni. Igaz ugyan, hogy a kiszdmithatatlanabb
arfolyammozgéasok kévetkeztében nétt a bizonytalansag, viszont pont emiatt a cégek nagyobb
pénziigyi fegyelemre lettek rékényszeritve, amely pozitiv hatdssal lehet a gazdalkod4sukra.

A harmadik negyedévben tovabbra is a bizonytalansag és az érdektelenség jellemezte a hazai
piacot. A forgalom tovabbra is alacsony volt, amely cstkken6 arakkal parosult. Ekkor pozitiv
fejleményként értékelhettiik, hogy a Budapesti Ertéktézsde négy nagy térsasaganak, az OTP-
nek, a MOL-nak, a Magyar Telekomnak és a Richternek az 6sszprofitja jelentds névekedést
mutatott az el6z6 negyedévek stagnaldsa utén, és meghaladta az addigi legjobb, 2006 harmadik
negyedévet. Ez a kedvez6 adat azonban sajnos nem latszott meg a BUX index alakulasaban. Ez
jol mutatta, hogy a hazai index mozgasa elszakadt a fundamentumoktdl, és a nemzetkdzi
befektet6i hangulat hatdrozta meg leginkabb a kereskedés iranyat. A globalis kockazatvallalasi
hajland6sag tovabb esett, és a kiilfsldi befekteték is tdvol maradtak a hazai parkett6l. Ebben az
id6szakban a BUX index volatilitasa jelentdsen megnétt, mozgasa hektikussa valt.

A harmadik negyedév fontos t6zsdei eseménye volt az OTP stratégiavaltisa és a MOL-INA
akviziciés sztori folytatédasa. Az OTP a globalis hitelpiaci problémdkra adott valaszaként
valtoztatott stratégidjan, a jelentdsebb méretli és kedvezébb novekedési lehetbséggel bird
orosz, bolgar, ukran és montenegréi piacokra fokuszalva, emellett 0j keleti orszdgokban val6
terjeszkedést is célul tliztek ki.

A hazai borzén az év utols6 harom hénapjédban felgyorsultak az események, a vélsidg djabb
szakaszdba érkezett. A korabbi idGszakban azt tapasztalhattuk, hogy a csSkkend index
csokken6 forgalommal pérosult. Ez jol mutatta a piacunkat 6vezd érdektelenséget és a
kockézatvallaldsi hajlanddsag csokkenését. Szeptembert6] aztan jabb 1épcsdfokhoz érkeztiink,
¢és a panik vette 4t a vezetd szerepet. A BUX index havi alakulasat vizsgalva az oktoberi
hatalmas zuhands mellé emelked® forgalom tarsult, a pozici(') likvidalasok és az egyre
alacsonyabb arszintek sok 1ntezmeny1 befektetot azonnah pozwmzarasra kenyszerltettek egyre

' Quaestor Tallér Részvény Alap  Kiegészité melléklet
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nagyobb iitemben szabadultak a papiroktol, hogy biztosithassdk likviditasukat, az arszintek
maér nem szamitottak. A novemberi hdnap mér a megnyugvés kezdeti jeleit mutatta, a zuhanas
titeme mérséklodott, és a forgalom is csokkent.

A hazai papirok drazési szintjét az év utolsé felében sem a fundamentumok, a tarsasdgok
profittermeld képessége, a novekedési kilatdsok hatdrozzdk meg. A rendkiviil alacsony
arszintekért a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag tovabbi csékkenése, illetve Magyarorszag
jelentdés kockazati felara tehetdk feleléssé. A hazai t6zsdei tdrsasdgok leginkabb
tokedllomanyuk megdvéasara torekedtek, egyfajta tilélémodba kapcesoltak, a terjeszkedést,
ndvekedést elhalasztottak.

Miutan a megvaltozott koriilmények mar teljes egészében beépiilnek az elemzdk és a vallalatok
profitvarakozésaiba, ismét elindulhat egy, a valés fundamentumokra épiilé kereskedés, ehhez
azonban globalis kockazatvallalasi hajlandésag novekedésére is sziikség van.

A Quaestor Befektetési Alapcsalad kelet-eurdpai részvény-befektetési alapja jellemzben
lekovette a mogottes piaci teljesitményt. A piaci turbulencidk alaposan nyomott hagytak az
alap teljesitményén. A pénzpiaci valsag kiilonosen keményen érintette az alap befektetési
politikdjanak kdzéppontjaban 1év6 orszagok pénz és tokepiacait. Az alap befektetési jegyeinek
arfolyama szokatlanul magas ingadozast volt kénytelen elszenvedni. A forgalomban 1évd
befektetési jegyek mennyisége is inkabb csokkenést mutatott az év folyaman

A mérlegkészités napjdig ezért a véllalkozasi tevékenység folytatidsdnak ellentmondé tényez0,
koriilmény nem allt fenn.

2. A szamviteli politika alkalmazdsa

Az alap szamviteli politikdjanak alapelve, hogy a redlis eredményt megbizhatéan és
Osszehasonlithatdan mutassa ki, szamvitelileg alatamassza €s kimutatdsai j6vObeni terveinek is
alapjai lehessenek.

Az Alap konyvvezetését €s beszamold készitését a Szamviteli torvényen tilmenden a 215/2000
(XI1.11.) Kormanyrendelet szabalyozza.

2.1. Kdnyvvezetés modja

A szamviteli informacids rendszer kialakitisa és mikodtetése, a beszamold Osszedllitasa
megbizott kiilsé szolgaltaté feladata.

2.2. Konyvvezetés pénzneme

A gazdalkodd konyveit magyar nyelven, forintban, a kettds kényvvitel elvei és szabalyai
szerint vezeti.

2.3. Kényvvizsgilat

A targyévi beszamolo szabdlyszerliségét, megbizhatésagat és valddisagat konyvvizsgald
ellendrizte. A beszamol6t hitelesité konyvvizsgalé: PENZMENTO Konyvvizsgald,
Adétanacsadd és Vallalkozasi Kft ( MKVK szam: 000255) kényvvizsgaloi: dr. Rocskai Janos
bejegyzett — pénziigyi intézményi mindsitésii - konyvvizsgalo, nyilvantartisi szama: 004148,




-

munkatarsa Popovicsné Palécz Méria — befektetési mindsitésii - kényvvizsgald, nyilvantartasi
szdma: 000593.

2.5. Beszimolo formaja és tipusa

A Tallér Alap a targyidészakra az el6z6 tizleti évhez hasonléan Kormanyrendeletben eloirt
mérleget és eredménykimutatast készit, amely az egyszeriisitett beszamolé egy specislis
véltozata.

Az eredmény megéllapitasanak moédja, szintén a Kormdanyrendeletben eldirtaknak
megfelelden: 6sszkoltség eljaras.

A Tallér Alap koltségeit csak koltségnemenként vezeti az 5. szamlaosztalyban.

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

2.6. Mérlegkészités idépontja

A meérlegkészités vélasztott idOpontja januar 31. Az ezen id6pontig ismertté valt, a targyévet
vagy az el6zd éveket érintd gazdasagi események, koriilmények hatdsait a beszdmold
tartalmazza.

2.7. Jelentés dsszegii hibak értelmezése

JelentOs Osszeglinek mindsiil az tizleti évben feltart, egy iizleti évre vonatkozo6 hibak hatasa, ha
a sajat téke valtozasai abszolut értékének egylittes Osszege a vizsgilt ilizleti évre készitett
beszdmold eredeti mérlegf6dsszegének 2%-at, vagy az-500 m Ft-ot meghaladja. Ebben az
esetben a feltart hibak hatdsa a targyévi beszamoldban nem a targyévi adatok kozott, hanem
elkiilonitetten, el6z6 évek moddositasaként keriil bemutatasra.

2.8. Lényeges hibik értelmezése

A megbizhat6 és valds képet lényegesen befolyasold hibaknak minésiilnek a feltart hibak, ha
Osszevont €s gongyolitett hatdsukra a feltaras évét megel6z6 iizleti év mérlegében kimutatott
sajat toke legalabb 20%-kal valtozik.

2.9. Ismételt kozzététel alkalmazasa

A megbizhat6 és valos képet lényegesen befolyasolo, jelent6s dsszegli hibdk feltirasa esetén a
feltaras évét megel6z6 iizleti év beszdmoldjat az eredeti és a modositott adatok bemutatasaval,
a modositasok kiemelésével a targyévi beszamold kozzétételét megeldzden ismételten kdzzé
kell tenni.

A hibdk egyes uzleti évekre gyakorolt hatdsit ebben az esetben a targyévi beszamold
kiegészitd mellékletében kell bemutatni.

2.10. "Jelentds dsszegii kiillonbozetek' értelmezése

Amennyiben a szamviteli politika mas része eltéréen nem rendelkezik, ugy az egyes tételeknél
jelentds Osszegnek az 1 m Ft-ot meghaladd 6sszeg mindsiil. A fogalom alkalmazésa az €l6z6
tizleti évhez képest nem valtozott.

- Kiegészito melléklet
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2.11. "Jelentos osszhatas" értelmezése

Amennyiben a szadmviteli politika mas része eltéréen nem rendelkezik, gy a tételenként nem
jelentds kiilonbozeteket is figyelembe kell venni, ha a kiilonb6zetek 6sszhatdsa altal valamely
mérleg- vagy eredménykimutatas sor értéke 1 milli6é forintot meghaladé értékben valtozik. A
fogalom alkalmazasa az el6z6 tizleti évhez képest nem valtozott.

2.12. Devizas tételek értékelése

A kulfoldi értékpapirok vételi és eladdsi arainak meghatirozasa és teljesitése devizdban
torténik. A tranzakciok kiegyenlitésére az Alap PLN, CZK devizaszamldval rendelkezik,
amelyet a letétkezel6nél vezet.

Az kiilfoldi értékpapirok vételénél €s eladasanal egyarant - az el6z6 iizleti évvel megegyezden
- , az értékpapirok forintban szamitott bekeriilési értéke, a teljesités id6pontjdban érvényes
MNB deviza arfolyamaval keriil meghatarozasra.

fgy a kiilfoldi értékpapirok tranzakcidinak pénziigyi rendezésekor devizadrfolyam-kiilénbozet
keletkezik, miutdn a kiegyenlitésre felhasznalt deviza forintra torténé atszamitasa vételnél
deviza 4tlagarfolyamon, eladdsndl a kiegyenlités napjan érvényes MNB deviza kozép-
arfolyaméaval.

Tovabbi devizadrfolyam kiilonbozet keletkezik az eladott értékpapirok arfolyam nyerségének
és veszteségének meghatdrozisakor, miutin a vételi és eladasi forintértékek megallapitdsdhoz
eltérd devizaarfolyamokat kell alkalmazni.

Ezen devizaarfolyam-kiilonbozetek elszamolasa a pénziigyi egyéb bevételek és raforditdasok
k6zott torténik. - E

Az Alap a targyévben minden devizas tételhez - amelyek az értékpapirok értékesitése soran

meriiltek fel, az eladds arfolyam nyereségek-veszteségek elszamolasakor - kapcsolddo
arfolyam kiilonbézetet elszamolt

2.13. Ertékcesokkenési leiras elszimolasa

A Tallér Alap a 2001. évi CXX. toérvényben elbirtak szerint immaterilis javakba, targyi
eszk6zokbe nem fektethet be.

Befektetett eszkozok kozott tehat csak befektetési céllal véasarolt értékpapirok lehetnek. A
vasarolt értékpapirok csak akkor kerlilhetnek a befektetett eszk6z6k csoportjaba, azt az Alap
kezel6je Uigy mindsiti, hogy befektetési céllal vasarolta és éven beliil varhatdan a papir nem jar
le.

2.14. Ertékvesztések elszimoldsa

Az értékvesztések elszamoldsanak gyakorlata, az eléz6 iizleti évhez képest a jogszabdlyi
valtozasokon tilmenéen nem valtozott.

E szerint értékvesztés elszamoldsa a szamviteli térvény szerint elbirt eseteken tilmenden a
Korméanyrendeletben eléirt esetekben torténik, a harom hénapon thli lejart kévetelések és az
aktiv idébeli elhatarolasok teljes 6sszegében.

A harom honapon beliili kovetelések esetében értékvesztést kell elszamolni, ha a kényvszerinti
értékhez képest az egyes tételek esetében a veszteség jellegii kiilonbodzet tartds és jelentos.

© Kiogésaits mellélt
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2.15. Ertékpapirok értékelése

Az Alap porfolidjaban szerepld értékpapirokat a szamviteli torvény eldirdsain tilmenden, a
mar hivatkozott Korményrendeletben foglaltak szerint kell értékelni. E szerint az €rtékpapirok
leértékelése mellett a felértékelés is megengedett.

Fliggetleniil attol, hogy befektetési vagy forgatési céli az crtékpapir, az év végi értékelésnél a
215/2000 (XI1.11.) Korményrendeletben leirt szamitas szerint kell eljarni..

Ennek megfeleléen, az ¢rtékpapirok értékelésénél az alabbiakat kel figyelembe venni:

1. Tézsdén jegyzett értékpapir esetén (akér belfoldoén, akér kiilf6ldon), akkor a forgalommal
sulyozott tézsdei atlagarfolyamot, vagy zaré arfolyamot (ezek meghatarozasa és
aldtAmasztdsa a belfsldi értékpapirok esetében a Magyar To6kepiacban, a kiilfsldi
papiroknal a Bloombergben kézzétett devizis zaroarfolyamokkal torténik. )

2. A tdzsdén kivill elismert piacon nyilvanos ertékpapir-piacon forgalmazott értékpapir
esetén, az elismert értékpapir piaci drakat (Allampapirok esetében ez az AKK érfolyamot
jelenti)

3. A t6zsdén nem jegyzett és elismert piacon nem forgalmazott ertékpapir setén, a tapasztalati
aradatokat, a kibocsato gazdaségi helyzetét, az értékpapir jelen értékét.

4. Amennyiben az értekpapir kiilf$lden forgalmazott abban az esetben az értékpapir devizas —
1. pont szerint értékelt értékét - az Alap kezelési szabalyzatdban meghatarozott, netto
eszkozérték szamitashoz alkalmazott - MNB deviza - drfolyamon kell figyelembe venni.

Az értékpapirok év végi értékelésének tovabbi specialitdsa, hogy a beszerzés és a fent leirt év

végi értékelés kozotti kiilénbséget az ertekpapirok értékelési killonbozetei kozstt kell

szerepeltetni, a tékendvekménnyel szemben.. -

Ezt az 6sszeget tovabba meg kell bontani, kamatbél, osztalékbél - azaz hozadékbol - szarmazo

¢s egyéb - lényegében a piac értékelését tiikrozé arfolyamvaltozasbol eredd -

értékkiilonbozetre,

2.16. Ki nem emelt tételek értékelése

Az el6zbekben ki nem emelt mérlegtételek az altaldnos szabélyok szerint keriiltek értékelésre,
az értékelésben a jogszabalyi valtozasokon til modositas nem tortént.

2.17. Szamviteli politika m4s valtozisainak hatisa

A szémviteli politika m4s, meghataroz6 elemiben a jogszabélyi valtozasokon til jelent6s
modositas nem tértént.

3. Mérleghez kapcesol6dd kiegészitések

3.1. El6z6 évek médositisa

A korabbi (lezart) évekhez kapcsoloddan a targyévben ellen6rzés, onellenbrzés semmiféle
hibat nem tart fel, a mérleg kordbbi idészakra vonatkozs korrekciokat nem tartalmaz.

‘Quacstor TallérRészvény Alap | Kiegészits melléklet
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3.2. Osszehasonlithatésig

A szémviteli szabédlyozdsok véltozdsa kévetkeztében a meérleg Gsszetétele jelentésen nem
valtozott, dtsorolasokat nem kellett végezni a kordbbi év adatain az Osszehasonlithat6sag
végett.

Ertékelés valtozisa és annak hatisa

Az el6z6 tzleti év mérlegkészitésénél alkalmazott értékelési elvek - a jogszabalyi elsirasok
véltozasain tul - nem véltoztak.

3.3. Forgéeszkozok

Ertékpapl'rok

Az évvégén a portfélicban 1éve ertékpapirok beszerzési értékénck és v végi, mérlegben

szerepld értékének, valamint az ertékkillonbozeteknek a tételes bemutatésat a kiegészitd
melléklet 1. szamni mellékletei tartalmazzak.

2008.12.31-én portf6licban szereplé értékpapirokra Osszességében 60.560.753,- Ft negativ
értékkiilonbozet keriilt elszdmolésra az alibbi bontasban:

Hozadékbol - kamatbél, osztalékbé] - szarmaz6 értékkiilnbézet:

- Belfoldi allampapirok: 5.074.179,- Ft
- Belfoldi kotvények: 65.303,- Ft
- Belf6ldi részvények: 0,- Ft
- Kiilf61di részvények: 0.-Ft

OSSZESEN: 5.139.482, - Ft

A hozadékokboél szdrmazo értékkiilonbézet, gyakorlatilag az id6aranyos kamatokat, hozamokat
€s a véarhat6 osztalékokat tartalmazza, amelyeket az alapokra vonatkoz6 elbirasok szerint igy
kell aktivalni és nem az aktiv elhataroldsok kozott.

Egyéb értékkiilonbozet:

- Magyar allampapirok: -4.434.572,- Ft

- Belfoldi kotvények: 634.273,- Ft

- Belfoldi részvények: - 22.840.050,- Ft

- Kiilf51di részvények: - 39.077.444.- Ft
OSSZESEN: - 65.700.235,- Ft

Az leirtaknak megfeleléen 2008.12.31-én a hozadékokbdl szarmazé pozitiv értékkiilénbszet és
a negativ egyéb értékkiilonbszet hatisdra az értékkiilonbozet Osszességében negativ lett, azaz
az ertékpapirokat 8sszességében fel kellett értékelni.

Az értékpapirok 2008.12.31-i kényvelés szerinti értékelése megegyezik a 2008.12.31-1 nettd
eszk6zértéktobl.

Quasstor Tallér Résovény Alap
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A devizaszamldk értékelésekor devizadrfolyam 1.508,- Ft arfolyam veszteséget kellett
elszdmolni a pénziigyi miiveletek egyéb raforditasaival szemben.

Az Alapnak sem a targyévben, sem az azt megel6z6 évben szarmaztatott, értékpapir
kolesonbeadas, 6vadéki repo tigylete nem volt. Ebbél kovetkezéen az Alap nem rendelkezik —
nem kell rendelkezzen - kapott ill. adott fedezettel, biztositékkal, ovadékkal, garancia és
kezesség vallalassal.

Az alap sem a targy€vben, se az azt megel6z6 évben hitelt nem vett fel.

Az Alapkezel6 az Alap befektetési jegyei utdn, hozamra €s tbke megdvasdra igéretet nem tett.

3.4. Ertékvesztések

A Tallér Alap mérlegében a kovetelésekhez kapcsolédoan nyilvantartott értékvesztés sem az
el6z6 lizleti évben sem a targyévben nem szerepel, ilyen cimen visszairasra sem keriilt sor.

3.5. Idobeli elhatdrolasok

A Tallér Alap a targyévben csak atmend passzivat is képzett. Az id6ébeli elhatarolasok a
Szamviteli térvény altaldnos el6irdsai alapjan torténtek, figyelembe véve a Kormanyrendelet
idevonatkozo el6irasait, mely szerint a kétvényekre évvégén jard idbaranyos kamatot nem az
aktiv elhatdrolasok kozott kell kimutatni a pénziigyi bevételekkel szemben. Valamint az aktiv
id6beli elhatarolasok teljes Osszegében értékvesztést kell elszamolni, az aktiv idébeli
elhatarolasokon beliil.

3.6. Sajat toke

Indulotéke alakulisa

Az Alap Indul6 tékéje 2008 év végén 109.838.055 db volt 1,-Ft-os névértékii befektetési
jegybdl allt, amelynek 99%-a maganszemélyek tulajdonaban volt.

Az alap Indulé t6kéje folyamatosan valtozik, mivel nyilt végii. Az Indul6 téke 2007 év végén
144.445.213 db volt, majd 2008-ben a fenti értékre csdkkent. Az ezt befolyasold piaci és egyéb
tényezok az 1.3 pont alatt keriiltek bemutatésra.

3.7. Céltartalékok

A mérlegben céltartalék sem az el6zé évben, sem a targyévben nem szerepel, a koériilmények
céltartalék képzését nem indokoltak.

3.8. Mérlegen kiviili tételek
A gazdalkoddnak a mérlegben nem latszé, a mérleg fordulonapjéig le nem zart {igyletek miatti
fiigg6, vagy biztos (jovobeni) kotelezettsége nincs.

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

A mérlegben nem l4tsz6, més Iényeges tétel nem kivan bemutatést.

| Kiegészitd melléklet
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4. Eredménykimutatishoz kapesolédé kiegészitések

4.1. E16z6 évek modositasa

A korabbi (lezart) évekhez kapcsoléddan a targyévben ellendrzés, Snellendrzés semmiféle
hibat nem tart fel, az eredménykimutatas korabbi id6északra vonatkoz6 korrekciokat nem
tartalmaz.

4.2. Osszehasonlithatésag

A szamviteli szabdlyozasok véltozasa kovetkeztében az eredménykimutatis 6sszetétele nem
valtozott, atsoroldsokat nem kellett végezni a korabbi év adatain az &sszehasonlithatosag
végett.

4.3. Bevételek
Az Alap a 2008-s tizleti év sordn, 68.403.143,- Ft nyereséget ért el a pénziigyi miiveletekbol,
ami a tavalyi eredményhez képest (83.144.566,- Ft) 18% cstkkentést jelent.

Ez lényegében két dologbdl tevodik dssze:

Az értékpapir kereskedelmi tevékenység, amelynek 2008 évi eredménye 48.881.646,- Ft ,
valamint a befektetési jegyek eladdsdnak arfolyam kiilonbozete, amelynek eredménye
19.521.497,- Ft, egyarant pozitiv.

A visszavésarlasok negativ eredményhatasa a 2001 évi toérvényi véltozasok miatt nem az
eredményben csapddnak le, hanem a forras oldalon kiilén sorban jelennek meg.- .

A bazisévben szintén pozitiv a befektetési jegyek eladdsanak eredménye (37.431.703,- Ft) és a
kereskedelmi tevékenység eredménye is (45.712.863,- Ft). Az arany eltolodasat, és az
eredmény csokkenését az okozta, hogy 2007-ban a befektetési jegy eladas volumene nagyobb
volt, valamint a piaci kdrnyezet is jelentdsen kedvezébb volt a targyévhez képest.

A fenti pénziigyi eredményt a miikodési koltségek (10.122.481,- Ft) csokkentették.
fgy az 2008.-s tizleti év alatt a Tallér alap 58.342.101,- Ft mérleg szerinti eredményt ért el.

Rendkiviili bevételek

Az Alap a targyévben rendkiviili bevételt nem szamolt el.

4.4, Raforditasok

Koltségek koltségnemenként

A koltségek koltségnemenkénti megoszlasat mutatja be az aldbbi tablazat:

Koltségnem Osszeg Megoszlas

(eFH) (%)
Anyagjellegii raforditasok 10,122 100.0
Személyi jellegii raforditasok 0 0.0
Ertékcsokkenési leiras 0 0.0
Koltségnemek Gsszesen 10,122 100.0

| Kiegésaitd mellélet
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A miik6dési koltségek, az anyagjellegti raforditdsokon beliil a kévetkezd koltségnemekbdl

tevodnek 6ssze:

Koltségnem Osszeg Megoszlas

(eFt) (%)
Anyag koltség 0 0.0
Igénybe vett szolgaltatasok 3,344 33,04
Egyéb szolgaltatasok 6,778 66,96
Eladott 4ru, szolgaltatas 0 0.0
Kiltségnemek: Osszesen: 10,122] 1000

Rendkiviili raforditasok

Az Alap a targyévben rendkiviili raforditast nem szamolt el.

‘Quaestor Tallér Részvény Alap |~ e
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5. Cash-flow
Megnevezes (eFt) El6z6 yév Térg_yév
I ‘ Szokésos tevékenységbol szzirmazé pénzeszkoz—véltozais i iy
~(M1’ikodés1 cash ﬂow 1-13. sorok) ‘ g 131,038 152,902
1 Adbzas elbtt eredmeny (+-) 70,841 58,342
2 Elszamolt amortizacio (+) 0 0
3 Eiszamolt értékvesztés €s visszairds (+-) 0 0
4 Céltartalék képzés és felhasznalas kiilonbozete (+-) 0 0
5 Befektetett eszkdzok értékesitésének eredménye (nyereség -,
veszteség +) 0 0
6 Szallitoi kotelezettség valtozasa (+-) -3,469 --281
7 Egyéb rovid lejarath kételezettség valtozasa (+-) 0 0
8 Passziv idobeli elhatarolas valtozasa (+-) 1 36
9 Vevokovetelés valtozasa (+-) 0 -184
10 Forgbeszkdzok (vevokovetelés és pénzeszkodz nélkiil) valtozasa (+-) 63,665 94,989
11 Aktiv id6beli elhatarolas valtozasa (+-) 0 0
12 Fizetett, fizetend6 ad6 (nyereség utan) (-) 0 0
13 Fizetett, ﬁzetendo osztalek reszesedes (- ) 0 0
m Befektetés1 tevékenységbﬁl szsirmazﬁ pénzeszkoz—véltozés o
i (Befektetés1 cash ﬂow 14-16. sor) 0 0
14 Befekietett eszkozok beszerzese ) 0 0
15 Befektetett eszk6z0k eladdsa (+) 0 0
16 Kapott osztalek reszesedes (&) 0 0
I | Pénzigyi mﬁveletekbﬁl szirmaz6 pénzeszkoz—véltozés e i
£ (Fmanszn'ozésn cash flow, 17-27. sor) - -134,023 -158.965
17 Reszvenyklbocsatas tékebevonds bevetele (+) 0 0
18 Kotvény, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir kibocsatasanak
bevétele (+) 0 0
19 Hitel és kolcson felvétele (+) 0 0
20 Hosszi lejaratra nytjtott kélesondk és elh. bankbetétek torlesztése,
megsziint., bevalt. (+) 0 0
2] Véglegesen kapott pénzeszkodz (+) 0 0
22 Részvénybevonds, t6kekivonas (t6keleszallitas) (-) -134,023 -134,023
23 Ko6tvény és hitelviszonyt megtestesitd értckpapir visszafizetése (-) 0 0
24 Hitel és kolcson torlesztése és visszafizetése (-) 0 0
25 Hosszi1 lejaratra ny(jtott kélcsonok és elhelyezett bankbetétek (-) 0 0
26 Véglegesen atadott pénzeszkdz (-) 0 0
27 Alapitdkkal szembeni, illetve egyéb hosszi lejarati kotelezettségek
véltozésa (+-) 0 0
IV . | Pénzeszkizok véltozdsa (I+II+I1I. sorok) -2.985 -6,063
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6. Tajékoztato adatok

6.1. Vezetd tisztségvisel6k
A beszamol6 alairdja
Az éves beszamoldt a Tallér Alap képviseletére jogosult alabbi személy kételes alairni:

Somlai Laszl6, Quaestor Befektetési Alapkezel$ Rt igazgatdsagi tagja
Konyvvizsgalé altal felszamitott dijak
A targyévi iizleti évre vonatkozoan a kényvvizsgald altal kizardlag konyvvizsgalati dij kertilt

felszamitasra, més szolgaltatasokat ellenérték fejében a konyvvizsgalé nem nyujtott. A
beszamold kdnyvvizsgélataért felszamitott dij 6sszege: 90.000+AFA/ho.

6.2. Bér- és létszamadatok

Létszamadatok

A Tallér Alap a munkavallalét nem foglalkoztathat.

6.3. A megbizhato és valds dsszképhez sziikséges tovabbi adatok

A szamviteli térvény elbirdsainak alkalmazasa, a szamviteli alapelvek érvényesitése elegendé a
megbizhat6 és valos 6sszképnek a mérlegben, eredménykimutatisban térténé bemutatidsahoz.

. Kiegészitd melléklet

észvény Alap |
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