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l. A rendszeres tajékoztatasi kotelezettség

A Tokepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvény (Tpt) a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirok
kibocsatoi szamara rendszeres tajékoztatasi kotelezettséget ir el az alabbiak szerint:

»94. § (1) A nyilvanosan forgalomba hozott értékpapir kibocsatéja a nyilvanossagot rendszeresen tajékoztatja
vagyoni, jovedelmi helyzetének, mikédésének fébb adatairdl. A kibocsatd a kizzététellel egyidejileg koteles a
Felugyeletet tajékoztatni.

{2) A kibocsatd a rendszeres tajékoztatasi kitelezettségét

a) féléves jelentés,

b) éves jelentés,

¢) nyilvénosan forgalomba hozott részvény kibocsatéja idékszi vezetdségi beszamold formajaban teljesiti.

(3) Nem koteles féléves jelentést késziteni a helyi 6nkormanyzat, tovabba az olyan, kizarélag hitelviszonyt
megtestesité értékpapirokat nyilvanosan forgalomba hozd kibocsatd, amely ériékpapirjainak névértéke legalabb
Otvenezer eurd, illetve a forgalomba hozatal napjan az MNB hivatalos devizaarfolyaman szamitva ennek
megfeleld dsszeg.

(4) A kibocsatonak az egyes pénzigyi évek végét kivetd legkésdbb négy hénapon belll kézzé kell tennie az
éves jelentését, és gondoskodnia kell arrdl, hogy az legalabb &t évig nyilvanosan hozzaférhett maradjon. A helyi
8nkorméanyzatnak az éves jelentést a jogszabalyban el6irt hatariddben kell nyilvanossagra hoznia.

{5) A részvény, illetve a hitelviszonyt megtestesité értékpapir kibocsatéja az adott idészak vegét kovetden
mieldbb, de legkésdbb ket honapon beliil a pénzlgyi év elsé hat hdnapjara vonatkozdan féléves jelentést tesz
kézzé, és gondoskodik arrél, hogy az legalabb &t évig nyilvanosan hozzaférheté maradjon.

(6) Nem kdteles féléves jelentést késziteni

a) az a hitelintezet, amelynek részvényeit nem vezették be a szabdlyozott piacra, és amely folyamatosan és
ismétl6dé médon csak hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat bocsatott ki, azzal a feltétellel, hogy az ilyen
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok dssznévériéke nem éri el a szazmillié eurdt, illetve a forgaiomba hozatal
napjan az MNB hivatalos devizaarfolyaman szamitva ennek megfelelé Osszeget, és a nyilvanos forgalomba
hozatalhoz tajékoztatot nem készitett,

b) az a kibocsatd, amely 2005. julius 1. napjan mar létezett, és amely kizérdlag a székhely szerinti tagallam
altal feltétel nélkiil és visszavonhatatlanul garantait, hitelviszonyt megtestesit® értékpapirokat bocsat ki,

{7) A nyilvanosan forgalomba hozott részvény kibocsatoja a pénzigyi év elss, illetve masodik hat honapjaban
id6kozi vezetésegi beszamoldt koteles kdzzétenni az adott hat honapos idészak kezdete utani tizedik hét és a
vege eldtti hatodik hét kézotti idészakban, az adott hat honapos iddszak kezdete és ezen beszamold
kbzzétételének napja kbzétti iddszakra vonatkozdan.,

(8) Nem kell idékdzi vezetéségi beszamolét kézzétennie azon kibocsatonak, amely legalabb a féléves
jelentésre vonatkozd kdvetelményeknek megfelelé tartalmil negyedéves jelentést készit.

{9) A kibocsaté minden naptari honap utolsé napjan kételes kizzétenni a részvényeihez kapcsolodo szavazati
jogok szadmat és az alaptéke nagysagat.

(10) A rendszeres tajékoztatasra vonatkozd részletszabdlyokat a miniszter rendeletben allapitja meg.”

»56. § (1) A kiboecsaté megklilénboztetésmentesen és a gyors hozzaférést biztositva kételes nyilvénossagra
hozni a szabalyozott informéciokat, amelyért dijat nem szamithat fel.

(2) A szabdlyozott informaciok terjesztése Ugy torténik, hogy biziosithatd legyen azok lehetd legszélesebb
nyilvanossaghoz - a lehetd legrévidebb idén bellll - valé efjutdsa a székhely szerinti, a fogadd, illetve a tébbi
tagallamban.

{3) A kibocsato kételes megklideni a szabalyozott informécidt a hivatalesan kijeldlt informaciotarolasi rendszer
szamara, amely megfelel a biztonsaggal, az informacioforrds bizonyossagaval, az iddpont rgzitésével és a
vegfelhasznalok alali egyszer(l hozzéféréssel kapcsolatos minimalis mindségi elbirasoknak, és azok
Gsszhangban vannak az elektronikus rattérozasi eljarassal.

{(4) A kibocsatd rendszeres s rendkivilli tajékoztatast egyidejlleg a Felugyeletnél is kételes elektronikus uton
bejelenteni, amelyet a Fellgyelet kizzétesz az altala lzemeitetett honlapon.

(5) Az informacidlerjesztésre, az informaciotarolasi rendszerre, tovabba a Feligyelet felé fennallo bejelentési
kitelezetlség teljesitésére vonatkozé részletszabalyokat a miniszter rendeletben allapitja meg.
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57. § (1) A szabalyozott informéaciék nyilvanossagra hozatalanak elmaradésaval, illetve félrevezeté tartalmaval
okozott kar megtéritéséért a kibocsaté felel.

{2) Ha a kibocsatordl olyan valétlan adat kerill nyilvanossagra, amely az altala kibocséatott értékpapir értékét
vagy hozamat érintheti, kdteles a valosagnak megfelelé adatok haladéktalan nyilvanossagra hozataléra. A
kibocsato nyilatkozatat az 56. §-ban meghatarozott médon és a valdtlan adat megjelenésének helyén is kézzé
keil tenni.

(3) A felszamolasi eljaras, illetve végelszamolas esetén a rendszeres és rendkivili tajékoztatasi kotelezettség a
felszamolét, végelszamolot terheli.

58. § (1) Ha az értékpapirt csak Magyarorszagon hoztak nyilvanosan forgalomba, a szabalyozott informaciokat
a Feligyelet altal elfogadott nyelven kell kdzzétenni.

{2) Ha az értékpapir nyilvanos forgalomba hozatalara Magyarorszagon, mint székhely szerinti tagallamban,
iiletve egy vagy t6bb fogado tagallamban kerlilt sor, akkor a szabalyozott informéaciokat:

a) a Feligyelet altal elfogadott nyelven, és

b} a Kibocséato valasztasatdl fliggden vagy a fogadd tagallamok feliigyeleti hatésaga altal elfogadott nyelven,
vagy egy, a nemzetkdzi pénzigyi piacokon altalaban hasznalt nyelven kell kdzzétenni.

(3) Ha az értékpapirokat egy vagy tobb fogadd tagdllamban hoztak nyilvanosan forgalomba, azonban
Magyarorszagon nem, a szabdlyozott informacickat a FelUgyelet altal elfogadott nyelven, tovabba a kibocsatéd
valasztasatdl figgden vagy a fogado tagallamok Feliigyeleti hatdsdgai altal elfogadott nyelven, vagy egy, a
nemzetkdzi pénziigyi piacokon altalaban hasznélt nyelven kell kizzétenni.

{4) A 81. § szerinti informacio egy, a nemzetkdzi pénziigyi piacokon altaldban hasznalt nyelven is bejelenthetd,
illetve kbzzétehetd,

(5) Az egy vagy tobb tagallamban nyilvénosan forgalomba hozott, tvenezer eurd, illetve a kibocsatas napjan
az annak megfeleldé névértéki hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vonatkozé szabélyozott informaciokat
vagy a Fellgyelet és a fogado tagallam felugyeleti hatdsagai dltal elfogadott nyelven, vagy egy, a nemzetkézi
penzlgyi piacokon altalaban hasznalt nyelven kell kdzzétenni a kibocsaté vélasztasa alapjan.

(6) Ha a szabalyozott informaciok tartalmaval kapcsolatban birdsag vagy valasztottbirdsag elétt
keresetinditasra kerll sor, a forditas koltségeinek viselésére az adott tagallam jogszabélyai alapjan keril sor.”
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Il. Felelésségvallalé nyilatkozat

A nyilvanosan forgaliomba hozott értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatasi kételezettség részletes
szabalyairdl szdlo 24/2008. (VIII.15.) PM rendelet 1. szama meliéklet [, da) pontja alapjan a Kibocsato
kijelenti, hogy az alkalmazhatd szamviteli eldirasok alapjan, a legjobb tudasa szerint elkészitett
penzigyi kimutatasok valés és megbizhatd képet adnak a Kibocsaté eszkézeirdl, kételezettségeirs!,
penzlgyi helyzetérdl, valamint nyereségérdl és veszteségérél.

A nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatasi kotelezettség részletes
szabalyairol szl 24/2008. (VIII.15.) PM rendelet 1. szamu melléklet Il. db) pontja alapjan Kibocsaté
kijelenti, hogy az Uzleti jelentés megbizhatd keépet ad a Kibocsaté helyzetérél, fejlédésérsl és
teljesitményérdl, ismertetve a fébb kockazatokat és bizonytalansagi tényezoket.

A Tpt. 57.§ (1) bekezdése alapjdn a szabalyozott informaciék nyilvanossagra hozatalanak
elmaradasaval, illetve félrevezetd tartalmaval okozott kar megtéritéséeért a Kibocsato felel.

Budapest, 2009. aprilis 27.

&

Tarsolyné Rénaszéki Erika
az lgazgatdsag tagja az lgazgatésag tagja
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lll. Altalanos adatok a Kibocsatérol

A TARSASAG CEGNEVE

QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt.

ALAPITO

QUAESTOR Peénzigyi Tanacsado Zrt.

ALAPITAS IDOPONT.A

A Tarsasag a QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi Korlatolt Felelésségl
Tarsasag altaldnos jogutédlassal torténd atalakuldsaval jott létre 1996.
szeptember 2. napjan. A Tarsaség 1997. januar 21. napjaig zartkérl, azt
kovetden nyilvanos részvenytarsasagként mikodik.

CEGBEJEGYZES 1996. november 25. napjan a F&varosi Birésagon, mint Cégbirésagon
kerilt bejegyzesre 01-10-043211 cégjegyzekszam alatt.

ALAPTOKE 1.047.670.900 - Ft.

A TARSASAG SZEKHELYE 1132 Budapest, Vaci ut 30. (Business Center 30)

A TARSASAG IDOTARTAMA A Tarsasag hatarozatlan idére alakult.

UzLETI EV A Térsaség Uzleti éve megegyezik a naptari évvel.

A TARSASAG TEVEKENYSEGI 64.99°08 M.n.s. egyéb pénziigyi kozvetités {(fétevékenység)

KOREI A MEGFELELO
STATISZTIKAI KOD (TEAOR
2003) SZERINT

66.12'08 Ertékpapir-, arutdzsdei Ggynoki tevékenység
64.92'08 Egyéb hitelnylijtas
66.19'08 Egyéb pénzlgyi kiegészitd tevékenyseg

A HIRDETMENYEK
KOZZETETELENEK HELYE

A Tarsasdg a tbkepiacrél széld 2001. évi CXX. torvenyben (Tpt)
meghatarozott kdzlemeényeit 2007. julius 16. napjaig a Napi Gazdasag és a
Magyar Tékepiac cimi orszagos napilapokban tette k6zze. Ezt kbvetben a
Tarsasag hivatalos kozzétételi helye a Tarsasag www.guaestor.hu cimen
eierhetd honlapja, tovabba 2007. december 01. napjatol a
www kozzetetelek.hu oldal.

A Tarsasdg a tarsasagi torvényben meghatarozott hirdetményeit, illetve
mas kézleményeit a Tarsasag honlapjan, a tarsasagi tdrvényben
meghatarozott esetekben, a Cégkdzldnyben teszi kbzzé.

A CEGJEGYZESRE JOGOSULTAK

NEVE ES TISZTSEGE

Tarsoly Csaba, az Igazgatésag elntke
Majer Zsolt, az lgazgatdsag tagja, Vezérigazgatod
Tarsolyné Ronaszéki Erika, az |gazgatdsag tagja

A KEPVISELET MODJA

Kettd igazgatosagi tag egyuttesen.

A TARSASAG KONYVVIZSGALOJA

PENZMENTO Kényvvizsgald, Addtanacsado és Vallalkozasi Kit.

(székhely: 1028 Budapest, Rodostd u. 26., cégjegyzékszam: 01-09-
264104; MKVK nyilvantartasi szam: 000255, MKVK igazolas sorszama:
000278)

A konyvvizsgalatért személyében is felelts kdnyvvizsgald:

Szabé Katalin, befektetési minésitésl kdnyvvizsgald

(anyja neve: Varga Katalin; lakcime: 2096 Urom, Kert u. 49.; MKVK tagsagi
igazolvany szama: 002583)

FELUGYELS BIZOTTSAG TAGJAI

Zavodszky Zoltan, a Feligyel$ Bizottsag elndke
Revész LaszIo, a Felugyeld Bizottsag tagja
Dr. Bakodi Kalman, a Feligyeld Bizottsag tagja

AUDIT BIZOTTSAG TAGJAI

Zavodszky Zoltan
Révész Laszlé
Dr. Bakodi Kélman
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IV. Altalanos adatok a Részvényrél

A RESZVENY NEVE

QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt. Térzsrészvény

ISIN AZONOSITO

HU0000074000

A RESZEVENYEK FAJTAI

Dematerializalt, névre szolo torzsrészveny

A dematerializalt részvény elektronikus dton létrehozott, rdgzitett, tovabbitott
és nyilvantartott, az értékpapirokra vonatkozd kilén térvényben meghatarozott
tartalmi kellékeit azonosithatd moédon tartalmazé adatdsszesség, amelynek
nincs sorszama. Dematerializalt részvény esetén a részvényes nevét,
valamint az azonositashoz sziikséges egyéb adatait az ertékpapir-forgaimazé
altal a részvényes javara vezetett értékpapirszamla tartalmazza.

A RESZEVENYEK NEVERTEKE

egyenként 100,- Ft, azaz Egyszaz forint néveértékii részvény
(1999. januar 21. napjatél)

A RESZEVENYEK
DARABSZAMA

10.476.709 db

A FORGALOMBA HOZATALI
ENGEDELY SZAMA, DATUMA

AETF 20.332/96
1996. november 25.

A RESZVENYHEZ
KAPCSOLODO JOGOK

A Részvényesek jogaikat — ideértve az osztalékhoz flizddd jogukat — a

tarsasagi torvény és az Alapszabdly rendelkezéseivel osszhangban
gyakorolhatjak.
A torzsrészvények szavazatra és osztalékra jogositd részvények,

részvényenként 1 db, azaz egy darab szavazatra, illetve a kdzgyllés altal
felosztani rendelt mérleg szerinti nyereség egy részvényre jutd arényos
részére (osztalekhoz valé jog) jogositanak.

TOZSDE| FORGALMAZAS

B kategoria

BEVEZETES DATUMA

1997. marcius 11.

ELSO KERESKEDESI NAP

1997. mércius 11.

A RESZVENYEK
DEMATERIALIZALT
RESZVENNYE ALAKITASA

A Kibocsaté a Tpt. 408. §-aban foglalt kételezettségek alapjan a részvényeket
dematerializalt részvényekké alakitotta at 2004. november 15-én. A
dematerializélas folyamatardl részvényeseit hirdetmények utjan folyamatosan
tajékoztatta.

A részvényekhez kapcsolédd jogok az adolt részvenyes eértékpapir
szamlavezetéje altal kiallitott tulajdonosi igazolas birtokaban gyakorothatoak
az Alapszabalyban foglaltak szerint.

A RESZVENYEK ATRUHAZASA

A Részvenyes, ha korabban a részvénykényvbe bejegyeztek, koteles
részvénye atruhazasat az atruhazastdl szamitott 8 (nyolc) napon belll az
lgazgatésagnak bejelenteni. A bejelentés alapjan a részvénykdnyv vezetdje
haladéktalanul gondoskodik a Részvényesnek a reszvénykdnyvbdl vaio
torlésérdl. A torolt adatnak azonban megallapithaténak kell maradnia. Ha a
Részvényes bejelentési kttelezettségének teljesitését elmulasztja, a Tarsasag
részére a részvény névértékének 0,5 (fél) ezrelékének megfetelé nagysagu
kétbért kdteles fizetni.

A dematerializalt részvény atruhazasa az értékpapirszamian tériénd terhelés,
iletve jovairas utjan torténik. A részveény tulajdonosanak — az ellenkezd
bizonyitasaig — azt kell tekinteni, akinek szamlajan a reszvényt nyilvantartjak.
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V. Gazdasagi és pénziigyi adatok

Mérleg
Adatok ezer forintban
Eszkozok
Sor.sz. Tétel megnevezése Viltozas Véltozas
e Ft
2 LIMMATERIALIS JAVAK 145 69 -76 -52,20%
3 1. Alapitas atszervezés aktivalt értéke 0 0 0
4 2. Kisérleti fejlesztés aktivalt értcke 0 0 0
5 3. Vagyonértékd jogok V] 0 o
6 4. Szellemi termékek 145 69 -76 -52,20%
7 5. Uzleti vagy cégérték 0 0 0
8 6. Immeterialis javakra adott elélegek ] 0 0
9 7. Immaterialis javak éniékhelyesbitése 0 0 0
10 Il. TARGYI ESZKOZOK 35 580 31 259 -4 321 -12,15%
11 1. Ingatlanck és kapesolddéd vagyonértékd jogok 34 907 30 842 -4 065 -11,65%
12 2. Mlszaki berendezések , gépek, jarmlivek 0 0 0
13 3. Egyeb berendezések, gépek, jarmiivek 673 416 -256 -38,12%
14 4. Tenyészallatok 0 0 0
15 5. Beruhazasok, felljitasck 0 0 o]
16 6. Beruhazasokra adott elfleg 0 0 0
17 7. Targyi eszkdzék értékhelyesbitése 0 0 0
18 lll. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 4100 4100 0 0,00%
19 1. Tartos részesedése kapesolt vallalkozasban 0 0 0
20 2. Tartésan adott kilcson kapcsolt vallalkozasban 0 0 0
21 3. Egyéb tartos részesedés 4 100 4100 0 0,00%
4. Tartosan adott kdicstn egyéb részesedési
22 viszonyban allé vallalkozasban 0 0 0
23 5. Egyéb tartdsan adott klcsdn 0 0 0
24 6. Tartds hitelviszonyt megtestesitd értékpapir 0 0 0
7. Befekietett pénzigyi eszkdzék
25  ériékhelyesbitése 0 0 0
26 . B) Forgé eszkbzdk 8 438 213 5932592 | -2505621]  -29,69%
27 |. KESZLETEK 0 0 0
28 1. Anyagok 0 0 0
29 2. Befejezetien termelés és félkész termékek C C 0
30 3. Ndvendék-, hizo- és egyéb allatok 0 0 0
31 4. Kesztermekek 0 0 0
32 5. Aruk 0 0 0
33 6. Keszletekre adott elélegek 0 0 0
34 Il. KOVETELESEK 273 815 210176 -63 639 -23,24%
35 1. Vevikovetelések 28 256 49 -28 208 -88,83%
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36 2. Kdvetelések Ogyfeleknek nyuijtott szolgéltatasbol 4108 14 356 10 248 249,48%
37 3. Kovetelések tézsdei Ogyletek elszamolasaibdl 169 454 11035 -168 419 -93,49%
4. Kovetelések a tézsdén kivil kotott Ggyletek
38 elszamolasaibol 0] 0 0
K] 5. Elszamoléhazzal szembeni kévetelések 61118 95 279 34 161 55,89%
40 a) elszamoldhazzal szembeni kovetelés 61118 95 279 34 161 55,89%
b) elszamoléhazi tevékenységet végzo szerv.
41 szembeni kdvetelés 0 0 0
42 6. Kiivetelések kapcsolt véllalkozassal szemben 0 0 0
7. Kovetelesek egyeb részesedési viszonyban iévd
43  vallalkozassal szemben 0 0 0
44 8. Valtdkovetelések 0 0 0
45 9. Egyéb kdvetelések 10 879 89 457 78 578 722,31%
46 . ERTEKPAPIROK 7673 488 4 936 667 -2 736 821 -35,67%
47 1. Részesedés kapcsolt vallatkozasban 0 0 0
48 2. Egyéb részesedés 1399239 664 577 -734 662 -52,50%
49 3. Sajat részvények, lizletrészek 0 0 0
4. Forgatasi céld hitelviszonyl megtestesitd
50 értekpapirok 6 274 248 4 272 090 -2 002 159 -31,91%
51 IV. PENZESZKOZOK 490 910 785 750 294 839 60,06%
52 1. Pénztar,csekk 32 132 40 547 8 415 26,19%
53 2. Bankbetétek 458 778 745 203 286 426 62,43%
54 a) tézsdeforgalmi szamla 391 263 615 069 223 806 57,20%
55 b) egyéb bankbetétek 67 515 130 134 62 619
56 1 CjAktividSbeli: rolasok ©453095. | 1173988 01 -2293%
57 1. Bevéteiek aktiv idébeli elhatarolasa 153 019 117 985 -35 034 -22.89%
2. Kéltségek, raforditasok aktiv idébeli
58  elhatarolasa 76 0 -76| -100,00%
59 3. Halasztott raforditasok 0 0 0
60 ESZKOZOK HSSZESEN 8631133 6 086 005 -2 545 128 -29,49%
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Forrasok
Sor ‘guj 4*3@
sz. | Tétel megnevezése 470 Valtozés | Vaitozas
o eFt %
i
a o
B = e g
59 D) Sajattdke: .- o LAk jia)ic 2283 906 : -
60 I. JEGYZETT TOKE 1 047 671 1047 671 0 0,00%
61 a) visszavasarolt tulajdonosi részesedés 0 0 o
i.LJEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT
62 | TOKE (-) 0 0 0
63| 1. TOKETARTALEK 106 255 106 255 0 0.00%
64 IV. EREDMENYTARTALEK 1014 419 1051928 37 510 3.70%
65| V.LEKOTOTT TARTALEK 0
66 VI.ERTEKELES| TARTALEK 0
67 VII. ALTALANOS TARTALEK
68| Vil MERLEG SZERINTI EREDMENY (+/-) _
69 | E) Céltartaiék s 1768982 €
70 1. Céltartalék a varhato kotelezettségekre -2896( -100,00%
71 2. Céltartalék a jovbbeni koltségekre 0
72 3. Egyéb céltartalék -174 085 -69,63%
73 | F) Kételezettségek = 2478 40,64% |
74| 1. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 0 0 0
1. Hatrasorolt kitelezettségek kapcsolt
75 | vallalkozassal szemben 0 0 0
2. Hatrasorolt kételezettségek egyéb részesedési
76 | viszonyban lévd vallalkozassal szemben 0 0 0
3. Hatrasorolt kitelezettségek egyéb
77 | gazdédlkoddval szemben 0 o 0
78 | Il. HOSSZULEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0 ] 0
79 1. Hosszu lejaratra kapott kélcsnék o 0 0
80| 2. Atvaltoztathaté kotvények 0 0 0
81 3. Tartozasok kétvénykibocsatasbol 0 0] 0
82 4, Beruhazasi és fejlesztési hitelek 0 0 0
83 5. Egyéb hosszulejaratd hitelek 0 0 0
6. Tartos kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal
84 | szemben 0 0 o
7. Tarlos kotelezetiségek egyéb részesedési
85 | viszonyban lévé vélialkozassal szemben 0 0 0
86 | .ROVIDLEJARATU KOTELEZETTSEGEK 6101 312 3621828 | -2479484| -40,64%
87 1. Révid lejaratu hitelek 3271118 1635 460 -1 635 658 -50,00%
88 2. Rovid lejaraty kdlcséndk 0 0 0
89 3. Veviitdl kapott eldleg 0 0 0
4. Kitelezettségek aruszallitasbél és
90 | szolgaltatashol {szallitok) 12 852 16 836 3084 31,00%
91 5. Ugyfelekkel szembeni kételezettség 347 419 687 652 340 232 97,93%
6. Kételezettségek tézsdei Ugyletek
92 | elszamolasaibdl 0 4] 0
7. Kételezettségek tdzsdén kivali Ugyletek
93 | elszamolésaibdl 0 0 0
94 8. Elszamolé hazzal szembeni kételezettség 0 3 067 3067
95 a) elszamoldhazzal szembeni kotelezettseg 0 3067 3067
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96

97

98
99

101

b) elszamoldhazi tevékenységet végzd szerv.
szembeni kételezettség
9. Révid lejaratl kbtelezettségek kapcsolt
véllalkozassal szemben
10. Rovid lejaratl kételezettségek egyéb
részesedési viszonyban lévd vallalkozassal
szemben

11. Valtd tartozasok

i 1] '_a 'I!:I M
102 1. Bevételek passziv idébeli elhatarolasa 0 0 0
2. Koltsegek, raforditasok passziv idébeli
103 | elhatarolasa 9302 104 356 95054 1021,88%
104 3. Halasztott bevételek 0 0] c
104 | FORRASOK OSSZESEN 8631133 6 086 005 -2 545128 -29,49%
Eredménykimutatas
Sor ' i
sz. Tétel megnevezése ‘TargyidSszak Véltti\;és Vé":'ZZés
S ) e
2007.XIL.31
a . (eFt) - Yo L tan A
a) Bizomanyosi tevékenység bevételei 526 637 1 039 442 512 805 97,37%
b} Kereskedelmi tevékenység bevételei 1348 793 4004 282 2 655 488 196,88%
Ertékpapir forgalomba hozatali tevékenység
¢} | bevételei 0 0 0
d) Letétkezelési letéti Grzési tevékenység bevételei 13326 7 869 -5 458 -40,95%
Egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenység
e) | bevételei 31629 41 736 10 108 31,96%
1_| Befektetési szolgaltatasi tevékenyseég bevetelei 1920 385 5093 329 3172945 165,22%
f) Bizomanyosi tevékenység raforditasai 3550 4233 683 19,23%
q) Kereskedelmi tevékenység raforditasai 1052518 3740 887 2 688 368 255,42%
Ertékpapir forgalomba hozatal szervezési
h) | tevékenység raforditasai 0] 0 o
Letétkezelési letéti Srzési tevékenység
i) | raforditasai 19 949 20 621 672 3,37%
Egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenyseg
i) | réforditasai 410617 666 890 256 273 62,41%
2 | Befektetési szolgaltatasi tevékenység raforditasai 1 486 634 4 432 631 2 945 997 198,17%
Befektetési szolgaitatasi tevékenység : e e T
1 jeredménye 433 751 660 699 26! - 52.32%
1l | Egyéb bevételek 3910 1286 2825 87,12%
EbbSl: visszairt értékvesztés 0 607 eor|
Il | Nem befektetési szolgaltatasi tev.bevételei 1789 5079 32%  183,86%
IV | Aktivalt sajét teljesitmények 0 0 oo _
V_[ Anyag jellegl réforditasok 183 108 340 192 157 084 85,79%
3 Bér kdltség 30 541 30529 -13 -0,04%
4 Személy jellegi egyéb kifizetések 5 501 11 463 5962 108,38%
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TB jarulék

Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastdl kapott

9 | megtest. Ep.arfolyamnyeresége

Ebbél: kapcsolt vallalkozastdl kapott

8 Kapott kamatok és kamat jellegl bevételek
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott

Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei

6 Kapott (jar6) osztalék és részesedés
7 Részesedés értékesitésének arfolyamnyeresége

Befektetett eszkdzoknek mindsulé hitelviszonyt

Nem forgalmazasi pénziigyl mavelete) bevétele:

oo ool

34,44%

422 ,09%
B7%.

Befektetett pénzlgyi eszkézok
11 | arfolyamvesztesége

Ebbé!l: kapesolt vallalkozasnak adott
Fizetett (fizetendd) kamatok és kamat jelleg(i
12 | kifizetések
Ebbél: kapcsolt vélialkozasnak adott

Részesedések, értékpapirok, bankbetétek
13 | értékvesztése

168 905

Penzlgyi mveletek egyéb raforditasai

B_| PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE

-156 730

436,29%

74,53%

int
2L

78,83%

SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY

40 162

13,86%

RENDKiVULI EREDM_ENY

E ADOZAS ELOTTI EREDMENY:

| Kiilbnadé fizetési kbtelezettség
F | ADOZOTT EREDMENY 41 676 16 283 -25 393 -60,93%
XV { Altalanos tartalék képzés, felhasznalas -4 167 0 4 167 -100,00%
Eredménytartalék igénybevétele osztaiékra,
13 | részesedésre 0 0 0
14 Fizetett {{dvahagyott) osztalék, részesedés 0 0 0
G | MERLEG SZERINTI EREDMENY 37 509 16 283 -21 226 -56,59%
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VI. A Tarsasag gazdalkodasanak elemzése

A Tarsasag torténeti attekintése

A QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Részvénytarsasag (tovabbiakban: a Tarsasag)
jogelédiét, a Quaestor Ertékpaplir Korlatolt Felelésségl Tarsasagot 1993-ban alapitotta a Quaestor
Pénzugyi Tanacsadd Részvenytarsasag dtvenmillié forintos jegyzett tékével. A Tarsasag alapitasatél
kezdve teljes jogu értékpapir-forgalmazasi tevékenységre feljogositd engedéliyel rendelkezik, igy
bizomanyosi és sajat szamlas tevékenységet egyarant végezhet.

A Tarsasag alakuldsa utadn gyakorlatiag elsé tevékenysegként a Tallér befektetési jegyek
forgalmazasat kezdte meg, majd a tevékenységi kor bévitése celjabol 1993. szeptemberében a
Budapesti Ertéktézsdén tézsdetagsagot vasarolt, és ettdl az iddponttdl kezdve tgyfelei részére teljesit
tézsdei megbizasokat, illetve kereskedik sajat szamlara a Budapesti Ertéktézsdén.

A késtbbiekben a Tarsasag Ujabb befektetési jegyek forgalmazasaval folytatta (gyfélkérének
kiepitesét, amely szamara egyre tobb szolgaltatéssal allt a rendelkezésére. 1994-t6l az egyik
leglatvanyosabban fejlédé terllet az allampapir-kereskedelem lett, amely tevékenység ndvekvé
eredmeényével jarult hozza a Tarsasag sikereihez. A masik dinamikusan fejlodé részleg a tdzsdei
részvénykereskedelem,

A nagyaranyl piaci terjeszkedés természetesen jelentds szervezeti valtozasckat is igényelt. A
Tarsasag kezdetektél torekedett arra, hogy a szolgaltatasai ne csak a févarosban, hanem az orszag
tobb pontjan elérheték legyenek. Keéltséghatékonysag érdekében a QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. a
QUAESTOR Pénzugyi Tanacsadd Zrt. irodahalézatan keresztll éri el tgyfeleit, igy napjainkra az
orszag 16 varosaban érhetéek el a Tarsasag szolgdltatasai.

A szervezeti valtozdsokhoz tartozik, hogy 1996. augusztusaban az alapité QUAESTOR Penzlgyi
Tanacsadd Részvénytarsasag felemelte a QUAESTOR Ertékpapir Kft. jegyzett tékéjét 200 millio
forintra, amely t¢sszeggel szeptember masodikdn a Téarsasag részvénytarsaségga alakult &t Az
alaptéke emelés és az atalakulast a cégbirdsag bejegyezte. A Tarsasag 1996. novemberében
nyilvanos részvénykibocsatas keretében (jabb alaptdke emelést hajtott végre, igy a Tarsasag
alaptékéje meghaladta a 616 millio forint. A Tarsasag alaptékéje tovabb ndvekedett 1999-ben, amikor
az eredmény-és téketartalék terhére torténd alapttke-emeléssel a jegyzett tke 1,047 milliard forintra
nétt. Ettél az idéponttdl kezdve a Tarsasag befektetési tarsasagkeént mikodik, igy a szoigaltatasok
szeles koret vegezheti.

A Tarsasag értékpapir-kereskedelemmel és tdzsdei szolgaltatdsokkal foglalkozd szakembereinek
munkajat elismert penzlgyi elemzé garda segiti, igy a legfrissebb piaci informacidkon tulmenden a
hirek értelmezése is eljut Ggyfeleikhez. Elemzbinek szakmai munkajanak elismerése, hogy mind
gyakrabban szerepelnek szakeribként a mértékadd mediumokban, valamint meghatarozé elemzoi
férumokon segitenek eligazodni a befekietések és a pénzpiac vilagaban.

A QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt. rendelkezik a hazai piac egyik
legfejlettebb internetes kereskedesi rendszerével, a WEBBroker® rendszerrel. Ezen keresztil Ggyfelei
on-line |athatjak a Budapesti Ertéktdzsde Real-Time adatszolgaltatasat, igy azonnal adhatnak tézsdei
megbizasokat, atutalasi megbizasokat, a hataridés indexkontraktusok mellett pedig a kereskedett
hataridés részvénykontraktusokat is elérik. A Day-Trader® szolgaitatassal a napon beliili spekulativ
Ugyletek tamogatasa valik hatékonyabba, és automatizalt keretek kdzétt kévethetdk a nyitott pozicidk,
igy szUkseg esetén az Ogyfél vedelme érdekében automatikusan beléphetnek helyette, és akar
lezarhatjgk a nyitott pozicidit. Ugyanigy automatikusan kdvetik az ugyfelek hataridds pozicidit is. A
személyes kapcsolattartast elényben részesiték megbizasaikat a QuaestoPhone telefonos rendszeren
keresztil vagy személyesen adhatjak le.
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A QUAESTOR Enékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt. 2007-ben jelentds fejlesztéseket haitott
vegre annak érdekében, hogy Ugyfelei igényeit minél szélesebb kérben ki tudja szolgalni. A
fejlesztések hatasara 2008-t6l a QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. sokszorosara bévitette az elérhets,
kereskedhetd termékek kérét, és lehetbseéget biztositott Ugyfelei részére a hataron tuli azonnali és
derivativ piacon jegyzett termékekkel valo (gyletkitésre,

A Pénzigyi Szervezetek Allami Felugyelete 2008. majus 20. napjan kelt hatarozataval engedélyezte,
hogy a QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt. drutézsdei szolgaltatast végezzen. A
tevékenység végzését a Tarsasag 2008. junius 19-én kezdte meg.

A Téarsasag piaci kdrnyezeténsek bemutatasa
Forint- és allampapirpiac 2008.

A nemzetkdzi pénzigyi piacokat nagyfokil bizonytalansag jellemezte az év elgjen, az amerikai piacrdl
indult masodlagos jelzalogpiaci krizis nyoman a hitelkockazatok atarazodasa nem ért veget. 2008
elejen lathatdva valt, hogy a vildggazdasag névekedése jelentdsen veszit erejébél, leginkabb az
Egyesult Allamok gazdasaga fékezédik le, az év elején azonban ugy tint, hogy az eurozéna
gazdasaga tovabb tarthatja magat elsésorban a diverzifikaltabb kilkereskedelmének hatasara, igy itt
mérsékeltebb visszaeséssel szamoltak. A Fed januar kiézepén rendkivilli Olésen 4,25%-r6l 75, majd
rendes Olésén tovabbi 50 bazispontos kamatcsdkkentésrdl dontott, majd a marciusi ismételt 75
bazispontos kamatcsékkentés mellett djabb hitelinstrumentumokat vezetett be, mindekézben ekkor
egyre inkabb erdsddtek az amerikai gazdasag recesszioba kerulésével kapcsolatos vélekedések, a
dollar térténelmi mélypontra kerllt az eurdval szemben. Az amerikai Bear Stearns nyoman ismét
elétérbe kerultek a bankok likviditasi problémai.

Ebben a kdmyezetben a feltdrekvd piacokon csékkent a befekteték kockazatvallalasi hajlandbsaga,
amely a kockazatosabbnak tartott pénzigyi eszk&ztk terén hozamemelkedéssel parosult. A hazai
gazdasagi novekedéssel kapcsolatban is élt az optimizmus, hogy a kedvezd kiilsd konjunktara meg
segitheti a gazdasagot. A belsd kereslet elénkilését akadalyozta a realbérek kisebb meértéki
emelkedese és a foglalkoztatotisag csdkkenése is. A fogyaszidi arak az év elsé hdnapjaiban magas
szinten ragadtak, atlagosan 7%-ot tettek ki, leginkabb az élelmiszerek ara emelkedett. A varakozasok
mar cstkkend inflacios palyaval szamoltak, az éleimiszerarak és energiaarak mérséklédése mellett az
alacsonyabb hazai kereslet is ezen varakozasokat erdsitette.

A forint eurdval szembeni arfolyama a januari atlagos 255-6s szintrél a régiés devizak erésddesével
szemben februarban atlagosan 262-re emelkedett, majd marciushan atlagosan 260-at tett ki.

Az allampapirpiaci hozamok februarig stagnaltak, februar elejétdél marcius elejéig az dsszes lejaraton
emelkedést mutattak, marciusban ezt kisebb korrekcid, majd a hdonap végén ismét hozamemelkedes
kévette. A hozamok mozgasa magétt tébb tényezé allhatott. A februarban a piac altal mar arazott
kamatemelést nem lépte meq a jegybank, a januéri Ulés utan februarban is valtozatlan kamatszintrél
dontott, februar végén azonban bejelentették a forintarfolyam euréval szembeni savos rogzitésének
megszintetését, a lebegd arfolyamrendszer bevezetését. |ddkdzben a népszavazas, majd a hénap
végén a korméanykoalicid valsaga a belpolitikai feszlltséget emelte, és a magasabb hozamok mellett
szolt a nyugdijpénztarak portfélio-atrendezddése is.

A marciusi kamatdontésen az inflacios celkitlizés teljesltlesenek erdsddd kockazatai miatt mar 50
bazispontos kamatemelést jelentett be a Monetaris Tanacs, igy az iranyadd rata 7,50%-rél 8%-ra
emelkedett. A forint arfolyama marcius elejétd! ledolgozta az ¢v elejétdl mutatott gyengulést, majd
aprilisban a 251-254 kdzotti savban stabilizaloddott a kurzus. HasonlGkepp az éllampapirpiaci hozamok
is legalabb 50 bazisponttal lefelé Korrigaltak, amit a kedvez&bb befektetéi hangulat is segitett. A
masodlagos allampapirpiaci hozamok 2007, év végéhez viszonyitva a rovid lejaratokon 119-170, mig
hosszabb lejaratokon 134-244 bazisponttal ugrottak meg, ezzel parhuzamosan az allampapirpiac
likviditasa is jelentsen csdkkent. Az egyéves referenciahozam marcius vegeén 9,17% volt, a 3 éves
hozam 9,96%, mig a 10 eves hozam 8,56%.
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Az elsd negyedéves nodvekedési adatok viszonylag kedvezéen alakultak vilagszerte, igy mérseklédott
annak kockazata, hogy a vilaggazdasagi nivekedés éles lejtmenetbe forduljon, ehelyett fokozatos
lassulassal szamoltak.

A masodik negyedévtd! a ndvekedési aggodalmak mérséklddése mellett azonban az infiaciés
aggodalmak erdstdtek, miutdn az olaj ara emelkedésnek indult. Ezzel egyltt valtozott a fébb
jegybankok kommunikacidja is. A Fed aprilisban 25 bazispontos kamatcstkkentést jelentett be, az
amerikai iranyado rata oktdberig nem valtozott meg. A Fed elndke junius eleji beszédében a gyenge
dollar inflacidés hatasaird! beszélt, majd egy héttel késdbb is az inflacios veszélyekre hivta fel a
figyelmet, az Europai Kdzponti Bank elndkének szigoru nyilatkozata az eurépai révid hozamokat
megemelte, ezt a mozgast a hazai hozamok is lekdvették, sét a hozamemelkedés a régios
orszagoknal is tovabb tartott idehaza.

A hazai fogyaszt6i arak az év elsd hat hénapjaban atlagosan 6,8%-kal béviltek, a folytatodo
élelmiszerar-emelkedés mellett az Uzemanyagarak majustdl tapasztalt draguldsa jatszott kdzre a
magas értékben. Ezt a hatast juniusban a forint arfolyamanak eurdval szembeni erdsédése tompitotta
mar. Tavasszal a munkanélkiliek szama stabilizélodott, a foglalkoztatottak szama kisebb emelkedést
mutatott.

Az allamhaztartas egyeniege az elsd negyedevet kivetfien a masodik negyedévben is tovabb javult.

Az aprilisi stagnalas utan majustél felgyorsult a forint erdsédése, a hénap végeére a 240-es szint
kdzelébe ért a kurzus. Az erdstdést atmenetileg megallitotta a belpolitikai bizonytalansag junius
eiején, azonban junius kdzepetdl ismét nagy lendiletet vett a forint erésddése, amely a kdvetkezd egy
honap soran tdretlen maradt. Az EURHUF kurzus junius 20-an lepte at lefelé a korabbi arfolyamsav
erds szelét, juiius kdzepén pedig a 230-as szintet tesztelte az arfolyam.

A jegybank aprilisban, majd majusban is 25-25 bazispontos kamatemelést jelentett be, azonban
juniusban a piac altal vart kamatemelést nem Iépte meg a jegybank, a var feletti majusi inflacios, és
magasabb beradatok ismereteében sem. A ddntést azzal magyaraztak, hogy nem valtoztak erdemben
az inflacios palyat meghatarozd tényezék. A kommunikaciot kedvezden fogadta a piac, amit a mar
emlitett tovabhi forint erfisédés is jelzett. Ezt kdvetden mar a kamattarias keriilt napirendre, mivel a
Magyar Nemzeti Bank (MNB) a monetaris kondicidkat elég szigorinak talélta ahhoz, hogy az inflacios
cél 2009-ben elerhetd legyen. A realfelériékelddés mar 6nmagaban pozitfv hatast gyakorolt az
inflacids palyara, s a 8,50%-0s kamatszint is kellben magas volt, tovabbi monetaris szigoritas
sziuksegtelennek latszott.

A forint arfolyamara kedvezéen hatott még ekkor, hogy a befekteték nem lattak, milyen méreteket 6it a
kibontakozo pénzpiaci valsag, s ugy tint, hogy a feltdrekvé piacok gazdasagait keveshé érintheti a
jelzafogpiaci krizis, igy tovabbra is vonzénak talaltak a befektetdk. 2008. marcius végéhez hasonlitva
a referenciahozamok az 1 évig tartd futamidékén 1-23 bazisponttal emelkediek, a hosszabb
lejaratokon 6-41 bazisponttal cstkkentek, kivéve a 15 éves hozamokat, amelyek 7 bazispontos
emelkedést mutattak. A negyedév végén az egyéves referenciahozam 9,18%, a 3 éves hozam 9,55%,
a 10 éves hozam 8 ,50% volt.

Junius végen a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga az iranyadd kamatszint tartasardl dontstt, de
kihangsllyoztak az inflacids nyomas erdstdesét. Az Eurdpai Kozponti Bank julius 2-i Ulésén 25
bézispontos kamatemelést jelentett be, az inflacids varakozasok erésddésével, de utaltak arra, ez az
emelés nem jelenti a kamatemelesi ciklus megkezdését, oktdberig valtozatlan szinten maradt az
alapkamat.

A nyar vegeére az inflacios kockazatokrdl a figyelem ismet a névekedésre terelddott, a romld kilatasok
nyoman. Az ola] ara jelentdsen visszajdtt a kitermeléssel kapcsolatos kockazatok ellenere is, a
mérseklédd inflacios varakozasok pedig a tengerentulon kisebb, mig az eurozdnaban jelentdsebb
hozamcstkkenéshez vezettek. A dollar az eurdval szemben is erésédésnek indult, a cseh jegybank a
Zloty tulzott eréstdését megfékezendd kamatcsokkentésrdl dontott, a lengyel jegybank részérdl tett
nyilatkozatok is gyengitéleg hatottak a zloty arfolyamara, amely a forintot is a gyengébb iranyba
mozditotta el, a hatast pedig technikai tényezdk is segitethették.
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A dramaian roml6 gazdasagi kildtasok a magyar gazdasagi ndvekedésre is ranyomtak a bélyeget.
Miutan fobb exportpiacaink a recesszié felé tartottak, a kilst kereslet sem segitette mar a
novekedeést, a harmadik negyedévben a mez6gazdasag j6 teljesitménye volt még a mentéov. Mig az
év elsd felében merséklédott a munkanélkiliség — cstkkend foglalkoztatottsag mellett -, addig mar
lathatova valt, hogy a munkaeripiaci kornyezet is kedvezétlenebbre fordul, &s emelkedett a
munkanélkiliségi rata. A visszaesd hazai kereslet és a nyersanyagdrak cstkkenése segitette az
inflacié fokozatos mérsékibdését, amely a harmadik negyedévben a jegybank varakozésanak
megfelelden alakult (6,3%).

A hazai alapkamatot juniustdl az oktéberi rendes Ulésig valtozatlanul 8,5%-on tartotta a jegybank, a
varhatoan teljestlé inflacios célkitlizéssel parhuzamosan. Szeptember kozepén a befektetdi
hangulatot jelentdsen rontotta, hogy az amerikai kormany a két nagy jefzéloghitelezt, a Fannie Mae
€s Freddie Mac kimentését jelentette be, majd tobb amerikai és nyugat-eurépai pénzugyi vallalat a
csdd szélére sodrodott, a részvényarfolyamok lejtére kerilltek. A Fed gyors likviditast segité
intezkedeései ellenere a bankkézi piacon is a bizalmatlansag lett az ur. A Fed rendes tlésén nem nyult
az alapkamathoz, de tobb jegybankkal karditve igyekeztek a likviditast segiteni, mig a kormanyzattal
kézésen bejelentett 700 milliard dollaros intézkedéscsomag segitette a hangulatot. A biztonsagosnak
tartott amerikai allampapirok irénti kereslet felélénkilt, a hozamok a zéro6 szinthez értek.

A kockazati étvagy csdkkenése nyomén a feltérekvé piaci devizak leértékelédtek, a forint augusztus
vegetll szeptember végeéig mutatott 2-3%-o0s gyengliése a régids devizak gyengulését meghaladta.
Junius végéhez képest a referenciahozamok a 6 hénapig tantd futamidékoén 10 bazisponttal
emelkedtek, az 1 éves lejaraton 8 bazisponttal cstkkent a hozam, a 3-5 éves allampapirok hozamai 2-
11 szazad szazalékponttal emelkediek, mig a 10-15 éves koétvényhozamok 29-33 bazisponttal
csOkkentek. A negyedév végén az egyéves referenciahozam 9,10%, a 3 éves hozam 9,66%, a 10
éves hozam §,17% volt.

Az utolsd negyedév elején a pénzpiacokon a mikddési zavarok fokozodtak. Oktéber elején a Fed, az
ECB, a brit, kanadai, svajci és svéd jegybank &sszehangoltan 50 bazispontos kamatcsokkentést
jelentett be, valamint tobb likviditast segitd lépést eszkdzoltek, azonban mindezek ellenére folytatddott
a lejtmenet a nemzetk&zi pénz- és tékepiacokon.

A romld hangulat kézepette a forint arfolyama is lejtére kerillt, és megindult a kalféldi befektetdk
befektetési alapok tokekivonasa is, amely néhany nap alatt is 500 milliard forint tékekivonast jelentett,
az allampapirpiaci folyamatok is megrekedtek. Az orszag a spekulacid kénnyl prédajava valt a
gyenge fundamentumck mellett. A jegybank oktdberi rendes Ulésén nem, de két nappal késébb egy
rendkivili Uies keretében 300 bazisponttal 11,5%-ra emelte varatlanul az irdnyadé ratat. Ha nincs az
IMF (15,7 milliard dollaros) a Vilagbank (1,3 milliardos) és az EU (8,1 milliardos) védéhaldja (6sszesen
25,1 milliard dollar), akkor a forint is az izlandi korona sorsara jutott volna, akar nyomban 320-330
feletti eurdval szembeni jegyzéseket is lathattunk volna.

A nemkivanatos forintgyengilest és kellemetlen pénzpiaci folyamatokat a jegybank (MNB) a
devizatartalékokbdl kényszerilt volna fedezni, amely az adéspoziciénk még drasztikusabb romlasat
vonta volna maga utan. A hitelmindsiték lépése varhaté volt. A Moody's november 7-én, a Fitch
november 10-én, a Standard and Poor's november 17-én, mindsitette le hazank hosszl( iejaratd
devizaaddssaganak kockézati besorolasat. Még a befektetési kategériaban maradt az orszag, de mar
l&tvanyosan romlott a megitélésink a befekteték szemében, s a hitelmindsiték a kilatasunkat ,negativ”
jelzbvel iliették, amely azt is jelentette egyben, hogy tovabbi leminésités var hazankra.

Az allamhaztartasi hiany cstkkenese maradt az egyetlen pozitivum a kilféldi tbke elétt, de sajnélatos
modon az allamadossag és a kst addssag is tovabb emelkedett, ez utdbbi mar elérte a GDP 100%-
at is. A forint a fébb devizakkal szemben atlagosan tébb mint 20%-kal gyengult, az EURHUF kurzus
285 folé is emelkedett, s 270-re emelkedett az atlagos negyedéves arfolyam a korabbi 240-245-r8],

Oktoberben a 3, 6 illetve 12 hénapos referenciahozamok dsszesen 300 bazisponttal ugrottak meg,
elerték a 12,00%-ot is, majd novemberben a 12 hdnapos hozamszint ezt még tébb mint 30
bazisponttal megfejelve, 12,30% folé kapaszkadott. Az éven tlli lejaraton & 3, llletve 5 éves hozamok
a 10% koruli szintrél hasonlé médon szarnyaltak felfelé, az & éves papiroké elérte a 13,00%-ot, az 3
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éves hozamszint pedig 13,30%-ot is tesztelte. A 10, illetve a 15 éves hozamok tébb mint 250
bazispontta! ugrottak meg, az elébbi hozamszint elérte a 10,78%-o0t, mig az utodbbi a 10,60%-ot is.
Mas feltdrekvt piaci, illetve régids devizak is hasonld sorsra jutottak, mint a forint és a régids
hozamszintek is ezzel egylitt emelkedtek, de egy dvatos kijelentéssel mégis azt mondhatjuk, hogy a
forinton cslsztak a tdbbiek, és nem forditva. Mi fizettik és fizetjuk a régiéban tovabbra is a
legmagasabb realkamatot, am ez a tény az orszag tbkevonzé képességét dnmagaban még nem
javitja.

Az MNB kényszerb&l ment szembe a fejlett orszagok jegybankjaival, ahol a gazdasagi valsag
kiteliesedése miatt sorra hajtottak végre az egyre agresszivebb kamatvagasokat. A Fed oktdbertél
december végeéig 2,00%-rdl tovabhi 175 bazisponttal 0,00-0,25%-ra, zérdhoz kézeli szintre vitte le az
alapkamatot, az ECB ugyanezen id6szak alatt 4,25%-rdl szintén dsszesen 175 bazisponttal 2,50%-ra
szallitotta le az iranyado ratat, az angol kézponti bank 5,00%-ré] 8sszesen 300 bazisponttal 2,00%-ra
mérsékelte az alapkamatot, Japanban 0,10%-ra esett az irAnyadd kamatszint, de a svéjci jegybank is
225 bazisponttal 2,75%-rol 0,50%-ig vitte le a 3 honapos iranyadé LIBOR-t.

Mivel a befekteték a likviditast és a biztonsagoet mindennél el6bbre tartottak, igy cstékkend hozamok
meliett is elstsorban a hazai allampapirokat valasztotiak egy sokkal kockézatosabb feltérekvé piaci
allamkotvennyel szemben, ami érthetd. A spekulacidés tamadasokat az agressziv kamatemelést
kévetben egy idore sikerilt csillapitania az MNB-nek, de nyilvanvaldva vait, hogy dsztél mar a 260
forint feletti gyenge tartomanyban maradhat az eurd-forint arfolyam. A kamatcsokkentési és
hozamcstkkenési varakozasok azonnal hatvanyodni kezdtek, emellett megjelent némi bizonytalansag
es Ovatossag az MNB kommunikacidjaban. Varatlanul érte a piacot elébb az oktéber 22-i 300
bazispontos kamatemelés, majd pedig az 50 bazispontos kamatcsdkkentés is november vegén. Az
MNB a kamatemelés lehetdségére sem utalt korabban. A hirtelen l1épésbél annyi vildgossa valt, hogy
.baj van”. Az IMF hitel lehivasa bar szilkségszeri volt, jelentésen emelkedett az allamadéssagon belil
a devizaarany, amely a gyenge oldalra billend forint arfolyam és a gazdasagi hanyatlds fokozodasa
mellett, azt eredmenyezte, hogy nétt az orszag sebezhettsége a kockazatkerilé kérnyezetben. 2008
utolsé negyedéveben vildgossa valt, hogy a GDP kb. 20%-anak megfeleld EU-IMF-Vilagbank
mentdcsomag, mint hitelkeret és a magas kamatszint csak elsdsegélyt jelent a tdbb sebbdl vérzd
magyar gazdasagnak.

Bar a kuifdldiek jelentds tékét vontak ki az orszaghdl, fékéent a magyar allampapirok likviditasi
szempontho! torténd leértékelédése miatt (3 honap alatt a GDP t6bb mint 3,5%-anak megfeleld
penzdsszeget), tovabbra is jelentés mennyisegli, mintegy 2400 milliard forintnyi (a GDP kb. 10%-at
kitevh) allomany pihen a klifdldi befekieték kezén 2008 végén. Kérdéses, hogy mennyit akarnak még
eladni, vagy c¢sak a vevdkre varnak-e, mivel koztudottan az &llampapirpiaci folyamatok nem
élénkiltek. Az IMF hitet elméletileg arra elég az AKK szerint, hogy 2009-ben a magyar allamadossag
finanszirozasat teljes ménékben biztositsa, akar Uj kdtvénykibocsatas nélkll, de 2010 elsé feléig
elfogy a hitel. A kockazatvallalasi hajlandésag olyannyira megfogyatkozott, hogy a kulféldi befekteték
csakis a leglikvidebb, leghiztonsagosabb eszkdzoket keresték a piacon, s lényegében a
forinteszkdzik vonzereje tovabb csdkkent.

A magyar allampapirck cstidkockazata megugrott, mas régids csédkockazati felarakkal egytt, s azok
az egyensulyi probléemak, amelyek eddig is ismeretesek voltak, 2008 végére a kilféldiek nagyitdja ala
keriltek. A hitelmindsitdék is ugy értékelték, hogy hazank befektetési-ndvekedési-stabilitasi
szempontbél leszakadt” a visegradi orszagoktdl, tehat megindult a térség egyfajta szegregacidja a
kulfoldi toke elétt.

A gazdasagpolitika mozgastere leszikult, a finanszirozasi forrasaink jorészt elapadtak. A 2008
szeptemberetdl sllyosbodd pénzigyi valsag realgazdasagi hatasal az utolsd negyedévben egyre
erbteljesebben mutatkoztak, a belsd es kllsé kereslet tovabb cstkkent, a munkanelkiliseg tovabb
emelkedett, az inflacié merseklédeése azonban folytatodott. A forint a 270-es szint kézelében zarta” az
evet az eurdval szemben. Az IMF-EU-Vilagbank mentécsomaggal felvértezve, a panikhullam
tompulasa, a makrogazdasagi mutatdink latvanyos romlasa kovetkezteben méar utdna ment a fejlett
piacok monetaris politikai gyakorlatanak, s 11,50%-rél az év vegere Osszesen 150 bazisponttal
10,00%-ra vitte le az alapkamatot. A hosszu és révid hozamokban is gyors korrekcio zajlott le. A 3,6
es 12 honapos hozamok november végetd! tdbb mint 300 bazisponttal, 9,00% ala zuhantak nagyjabdl
a szeptemberi szintekre. A 3 éves referenciahozamok 12,70%-rol tébb mint 350 bazisponttal
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ereszkedtek, az 5 éves hozamok pedig 12,43%-rol tébb mint 340 bazisponital estek. A 10, 15 éves
lejaraton mar nem volt olyan gyors a hozamcstikkenés, inkabb fokozatos, de ami lényeges, hogy a
kettd hozamszint kdzétti spread kitagult, a 10 éves papirok kockazati felara relative emelkedett a 15
éves papirokéhoz képest. Az eurd hevezetése még tavolabb esett a realitdsoktdl. Egy ingatag
befektetdi hangulatban, gyenge forintarfolyam, a devizaadés pozicionk és gazdasagi névekedési
kilatasaink jetentés romlasa mellett készontétt rank a 2009, év.

Nemzetkdzi részvénypiact kdrnyezet

Az ev elsd negyedevében a nemzetkdzi részvénypiacokon tovabb nétt a bizonytalansag. Az Egyesult
Allamok gazdasaganak recesszidba sillyedésétdl tartottak a piaci szereplék, az egymasnak
ellentmondd makrogazdasagi adatokbdl még nem volt kiolvashatd egyértelmiien a recesszid ténye, de
a jelek erre mutattak. A nyersanyagarak terén az emelkedés az év elsd felében még fennmaradt.
Ennek a folyamatnak a legfobb tamasza a ndvekvd kereslet mellett az egyre gyengulé dollar arfolyam
voit.

Az év harmadik negyedevében tovabbra is a bizonytalansag volt az ur a nemzetkézi piacokon. A
jelzélogpiaci valsag kapcsan elszenvedett banki veszteségek 2008 augusztusara vilagszinten elérték
az 500 milliard dollart. Az IMF 2008 aprilisi becslése még 510 milliard dollarrd! szélt, azdta egyre
nagyobb szamok lattak napvilagot. A legnagyobb gond a jelzdlogpiaccal kapcsolatos banki
veszteségekkel az volt, hogy azok egyik eszk&zrdl a masikra terjedtek, és domindszertien haladtak
elére, igy nagyon nehéz volt megbecstini a folyamat végét.

Az év utolsé szakaszaban a pénzigyi valsag kiteljesedését, Gjabb szakaszba lépését tapasztalhattuk
a nemzetkdzi piacokon. Oktdberben a panikszerl eladasok, pozicid-likvidalasok jelezték a globalis
hitelvalsag elmélylilését. Azdta kissé megnyugodtak a piacok, de fordulépontrél még nem
beszélhettiink. A valsdg komolysagat az eagyre gyakrabban megjelend, eddig scha vagy csak
évtizedekkel ezel6tt tapasztalt piaci anomalidk jelezték. A piaci bizonytalansdg mérdszamaként
nyilvantartott VIX-index oktéberben €s novemberben is az addig scha nem latott 80-as érték kdzelébe
emelkedett, normal kirllmények kézott a mutatd értdke 20 és 30 kdzott mozog. Az S&P 500 index
elemei kdzlul 2008 végére a szazat is meghaladta azon részvények szama, amelyek arfolyama a 10
dollaros szint ald kerdlt, amire az elmult 28 évben nem volt példa. 2001 oktdberében az internet-lufi
kipukkadasa utani valsag kdzepen ez a szam 59 volt, mig az 1987V-es valsag legerdteljesebb
iddszakaban is minddssze 35 tarsasag papirja esett tiz dollar ala.

Hazai Részvénypiac

Osszességében 2008-ban nagyon rossz évet zart a hazai részvénypiac, a hazai gazdasagi kornyezet
romlasa és a globalis recesszios kérnyezet jelentés eladasckat generalt a piacon. A BUX index 53%-
ot veszitett értékébdl a tavalyi évben. A blue chip papirok terén is szomorl a helyzet, az OTP
arfolyama 68%-ot zuhant, a Magyar Telekom 39%-ot, a Richter 30%-ot, a MOL 58%-ot csdkkent. A
kis papirok is nagyon rossz évet zartak, az Allami Nyomda 45%-kal, a Raba 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 elsé negyedéve, a magyar
bérze a nemzetkézi folyamatokat kdvette. A globalis pesszimizmus aldl nem tudta kivonni magat a
hazai index sem, az Egyesilt Allamok gazdasagaval kapcsolatos recesszids félelmek és a
masodlagos jelzalogpiaci valsag hatasai mind eladéi nyomast gyakoroltak a hazai részvényekre. A
BUX papirok mégott tovabbra sem allt valédi profitndvekedés, ami tamogatta volna az arfolyamokat.
Az idészak fontos esemenye velt a forint arfolyamsav eltérlése. A hazai tézsdei cégek szempontjabdl
ez a fejlemény annyiban okozott valtozast, hogy a vallalatok jobban ra lettek kényszeritve a fedezeti
lgyletek megkotésére, illetve ezeket az lgyleteket a nagyobb volatilitas miatt kénnyebben tudtak
megkdtni. Igaz ugyan, hogy a kiszamithatatlanabb arfolyammozgasok kévetkeztében nétt a
bizonytalansag, viszont pont emiatt a cegek nagyocbb pénzigyi fegyelemre lettek rakényszeritve,
amely pozitiv hatassal lehet a gazdalkodasukra.

18/23



€ QuasTOR

A masodik negyedévben a hazai borzét leginkabb az érdektelenség jellemezte. A BUX index
emelkedese csokkené forgalommal parosult. A klféldi megbizasok sorra elmaradtak, és leginkabb a
nemzetkdzi piacok mozgasat kévette le a hazai index. A hazai gazdasagi helyzet nem kedvezett az (j
bevezetéseknek sem, igy sajnos nem Odvozoélhettiink Uj céget a Budapesti Ertéktézsdén.

Ebben az idészakban a MOL-OMV parharc okozott némi izgaimat a hazai befektettknek, de a toriénet
holtpontra jutott, miutan egyrészt az Eurdpai Bizottsag megszintette a vizsgalatot, masrészt a
Févarosi Birdsag Gazdasagi Kollégiuma elsd fokon elutasitotta az OMV keresetét. Az osztrak cég
meég 2006 végén inditott pert, mivel szerintlk a MOL afapszabdlya harom ponton is ellentétes volt a
hazai jogszabalyokkal.

A harmadik negyedévben tovabbra is a bizonytalansag és az érdektelenség jellemezte a hazai piacot.
A forgalom tovabbra is alacsony voit, amely cstkkené arakkal parosult. Ekkor pozitiv fejleményként
értékelhettik, hogy a Budapesti Ertéktézsde négy nagy tarsasaganak, az OTP-nek, a MOL-nak, a
Magyar Telekomnak és a Richternek az Gsszprofitia jelentds novekedést mutatott az eldézé
negyedévek stagnalasa utan, és meghaladta az addigi legjobb, 2006 harmadik negyedévet Ez a
kedvezé adat azonban sajnos nem iatszott meg a BUX index alakulasaban. Ez j6l mutatta, hogy a
hazai index mozgésa elszakadt a fundamentumcktél, és a nemzetkdzi befektetdi hangulat hatarozta
meg leginkabb a kereskedés iranyat. A giobalis kockazatvalialasi hajlandésag tovabb esett, és a
kulfsidi befektetdk is tavol maradtak a hazai parkettl. Ebben az idészakban a BUX index volatilitasa
jelentdsen megndtt, mozgasa hektikussa valt.

A harmadik negyedév fontos tézsdei eseménye volt az OTP stratégiavaltasa és a MOL-INA akviziciés
sztori folytatédasa. Az OTP a globdlis hitelpiaci problémakra adott valaszaként valtoztatott
stratégiajan, a jelentésebb méreti es kedvezébb nivekedési lehetdséggel bird orosz, bolgar, ukran és
montenegréi piacokra fokuszalva, emellett U] keleti orszagokban valo terjeszkedést is célul tlztek ki.

A hazai borzén az év utolsd harom hoénapjdban felgyorsultak az események, a vélsag Ujabb
szakaszaba érkezett. A korabbi idészakban azt tapasztalhattuk, hogy a cstkkené index csokkend
forgalommal parosult. Ez jél mutatta a piacunkat Ovezé érdektelenséget és a kockazatvallalasi
hajlanddsag csokkenését. Szeptembertdl aztan Ujabb lépcséfokhoz érkeztink, és a panik vette at a
vezetd szerepet. A BUX index havi alakuldsat vizsgéalva az oktoberi hatalmas zuhanas mellé
emelkedé forgalom tarsult, a pozicit-likvidalasok és az egyre alacsonyabb arszintek sok intézményi
befektetét azonnali pozicidzarasra kényszeritettek, egyre nagyobb Utemben szabadultak a papiroktél,
hogy biztosithassak likviditasukat, az arszintek mar nem szamitottak. A novemberi hénap mér a
megnyugvas kezdeti jeleit mutatta, a zuhanas tteme mérséklédott, és a forgalom is cstkkent.

A hazai papirok arazasi szintjét az év utolsé felében sem a fundamentumok, a tarsasagok
profittermeld k&pessége, a ndvekedési kilatasok hatarozzak meg. A rendkivil alacsony arszintekért a
globalis kockazatvallalasi hajlandosag tovabbi csékkenése, illetve Magyarorszag jelentds kockazati
felara tehetdk felelssé. A hazai tézsdei tarsasagok leginkabb tékedllomanyuk megodvasara
torekedtek, egyfajta tllélémodba kapcsoltak, a terjeszkedést, névekedést elhalasztottak. Miutan a
megvaltozott kdraimények mar teljes egészében beépllnek az elemzdk és a vallalatok
profitvarakozasaiba, ismét elindulhat egy, a valés fundamentumokra épilé kereskedés, ehhez
azonban globdlis kockazatvallalasi hajlandosag névekedésére is szlkség van.
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A Tarsasag gazdalkodasanak elemzése

FORGALCM

A Tarsasag forgalmanak bazisidészakhoz képesti alakuldsat az alabbi tablazat szemlélteti. (Adatok
Mrd forintban)

Megnevezés 2007 IV. n. v 2008 IV.n. év Valtozas (%)
Tézsdei részvény 24,55 41,47 168,92
Allampapir 131 298 227,48

2008 negyedik negyedévében a BET tézsdei részvényforgalma folyamatosan csokkent, a decemberi
forgalimi adat a novemberi felét sem érte el. 2007 negyedik negyedévéhez viszonyitva 22 szazalékot
meghaladd mértékben csokkent a targyidészakban a BET részvénypiaci forgalma. A sz(kol§ piaci
kdrnyezet ellenere Tarsasagunk emelte részvénypiaci forgalmat.

Az allampapir forgalom emelkedése szintén jelentés mértékd.

EREDMENY

A bizomanyosi tevékenység hevételei 512 millié forintos emelkedést mutatnak, ami a forgalom
emelkedésenek tulajdonithatd. A kereskedelmi tevékenyseg bevételei 196,88 szdzalékkal emelkedtek,
foként a sajat szamlas kereskedés nyeresége emelkedett. A letétkezelés, és egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenység eredménye cstkkent, de ezek igen csekély méntékben veszik ki részliket a
Tarsasag bevételeibdl.

Osszességében a befektetési szolgaltatasi tevékenység bevételei 3172 millié forinttal 165,22%
szazalékkal emelkedtek.

A Bizomanyosi tevékenység raforditasai is emelkedést mutatnak. A tézsdei dijak kis meértéki
emelkedése tapasztathato. Kereskedelmi tevékenység raforditasai 2688 millid forinttal novekedtek, a
sajat szamlas kereskedés ndvekvd volumene miatt nem csak a bevétel, hanem a raforditas is nétt. A
letetkezelési letéti brzési valamint az egyéb befekietési szolgaltatasi tevékenység raforditasai nem
valtoztak szamottevéen. Az egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységek raforditasai 256 millié
forinttal emelkedtek, mivel a novekvd forgalom miatt, magasabb Ugyndki jutalékot fizetett
Tarsasagunk. Osszességében a befektetési szolgaltatasi tevékenység raforditasai 2.945 millié
forinttal 198,17 szazalékkal emelkedtek.

A befektetési szolgaltatasi tevékenység eredménye 226 millié forinttal 52,32 szazalékkal
emelkedett.

Az egyéb bevételek 2,6 millid forintos cstkkenése nem tartalmaz szignifikéns valtozést, a visszairt
értékvesztés alacsonyabb szintjet mutatja. Az anyag jellegl raforditasck 157 millid forinttal
emelkedtek, amely a magasabb miik&dési koltségek szamlajara irhatd. A személy jellegli raforditasok
13,16 szazalekkal emelkedtek, amely érték a béremelések hatasat mutatja. Tarsasagunk valtozatian
szamu munkavallalét alkalmaz. Az értékesokkenési leirds 0,6 millio forinttal csdkkent bazis
idészakhoz viszonyitva. Egyéb raforditdsok 2,4 millié forintos csokkenése kettds hatast mutat,
egyrészrél magasabb az ipariizési ads, ugyanakkor alacsonyabbak a PSZAF dijak.

Az lzleti tevékenység eredménye 67,47 millid forinttal emelkedett.

A nem forgatmazasi pénzlgyi miveletek bevételei 92,87 szazalékkal kézel 10 millié forinttal
emelkedett, magasabb banki allomany miatt tobb a kapott kamat és kamat jellegl bevétel.

A nem forgalmazasi pénzlgyi miveletek raforditasai 79 millid forinttal emelkedtek egy hiteliigylet
kapcsan.
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A pénziigyi miiveletek eredménye 69 millié forinttal csékkent.
A szokasos vallalkozasi eredmény 1,6 millié forinttal cstkkent.

Rendkivili bevetel sem a targy sem a bazis idészakban nem volt, rendkivili raforditds 7,5 millié forint
ertekben tortént.

Adofizetési kotelezettség 16,27 millio forinttal emelkedett, az elvart adé miatt ami a telies évre
érvényes.

A torvényi eldirasokbdl kévetkezéien 2008 évben a Tarsasag az addzott eredmény 10%-anak
megfeleld &sszegl Altalanos tartalékot mar nem kételes képezni, az eddig megképzett altalénos
tartalék felhasznalasardl a 2009. évi Sz&dmviteli politikdban kételes donteni.

ESZKOZOK
A tarsasag eszkdzeinek értéke 29,49 szazalékkal csdkkent a bazis idészakhoz képest.

A befektetett eszkdzok értéke 4,397 millié forinttal 11,04%-kal csdkkent. Az immateridlis javak 76
ezer forintos csdkkenésének oka a szellemi termékek értékcsokkenési leirdsa.

A targyi eszkdzok értéke 4,32 millié forinttal csékkent, amely az ingatlanok és kapcsolédd vagyoni
ertékii jogok értekcstkkenés elszamoldsa mellett az egyéb berendezések, gépek jarmiivek
merlegsora csdkkenésének eredménye.

A befektetett pénziigyi eszkdzokdn belll tovabbra is csak részesedések szerepelnek, amelynek
nagysaga nem valtozott.

A tarsasag forgoeszkoOzei 29,69 szazalékkal emelkedtek, melyben tovabbra is az értékpapirok
szerepelnek a legnagyobb slllyal annak ellenére, hogy az értékpapirck 35,67 szazalékos cstkkenést
mutatnak.

A pénzeszkozok 60 szdzalékos emelkedésében belil a bankbetétek emelkedése a meghatarozo.

Tarsasagunk keészlettel nem rendelkezik. A kovetelések 83 millié forintos 23,24 szAzalékos
csdkkenésében tobb tényezd is szerepet jatszott, ugyanakkor ezek a szokasos Uzletmenet soran
valtoznak. Az Ogyféltartozasok a ndvekvé forgalom miatt kis mértékben néttek.

FORRASOK

A forrasok valtozasa a bazisidészakhoz képest 29,49 szdzalékos csokkenést mutat. A sajat téke
reszaranya 11 szazalékkal emelkedett és az Gsszes forrason belill megkdzeliti a2 38 szazalékot. A
tarsasag sajat tokéje 16,28 miliié forinttal emelkedett, az eredménytartalék elézé évi mérleg szerinti
eredménnyel nétt ami 3,7 szazalékos emelkedést jelent. A sajat tékén belll a jegyzett téke dsszege
hem valtozott, a tarsasag az elmilt egy év soran nem valdsitott meg sem tdékeemelést, sem
leszallitast. A mérleg szerinti eredmeny mérlegsoron az eredmény-kimutatasban szereplé tsszeg
szerepel. Az altalanos tartalék mérlegsor az eredmény-kimutatasban szereplé altalanos tartalék
tsszegének hatasa lathato.

A céltartalékok mérlegsoron 75 millié forintos nagysagu céltartalék képzése lathatos, ami 176 millié
forintos csdkkenés a bazisidészakhoz viszonyitva. A kotelezettségeken belll tovabbra is csak rovid
lejaratl kotelezettségek szerepelnek.

A rovid lejaratl kOtelezettségek értéke jelents mértékben csokkent. Roévid lejaratd hitelek
mérlegsoron egy hiteliigyletbdl szarmazd kotelezettség csdkkenese szerepel. A tarsasag likviditasi
rataja 1,38-rdl 1,62-re emelkedett, ami jelentds fedezettséget mutat.

Ugyfelekkel szembeni kotelezettség 97 szazalékos névekedése, a forgalom emelkedésébdl adadik,
hektikus napi valtozasa természetes.
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VIl. A részvénystruktira, tulajdonosi kér bemutatasa

A sajat tulajdonban lévd részvények mennyiségének (db) alakuldsa
a bevezeielt sorozatra vonatkozdan

A Téarsasag teljes alaptokéje megegyezik a bevezetett sorozattal

Részesedés Részesedés
(2009. februar 28/29.) {2008. augusztus 31.)
db % db %
(két tizedes (két tizedes
jegyig kérjlik jegyig kerjok
megadni) megadni)

Tarsasagi szinten 0 0,00 0 0,00
 Leanyvallalatok’ 0 0,00 0 0,00
Osszesen 0 0,00 0 0,00

"Konszolidacidba bevont tarsasdgok.

Az 5%-nal naqyobb tulajdonosok felsoroldsa,_bemutatasa (az idészak végén)

a bevezelett sorozatra vonatkozdéan

A Tarsasag teljes alaptSkéje megegyezik a bevezetett sorozattal

Név Letétkezeld | Mennyiség | Részesedés (%) | Szavazati jog (%)
(igenfnem) (db) {ket tizedes jegyig | (két tizedes jegyig
kerjik megadni) | keérjuk megadni)

QUAESTOR Pénzigy nem 4.418.980 42,18 42,18
Tanacsado Zrt.
QUAESTOR Idegenforgalmi és nem 3.528.523 33,69 33,69
Kereskedelmi Nyrt.
QUAESTOR Utazasszervezt Kft. nem 680.000 6,49 6,49
Twins Szalloda Kit. nem 705.823 6,74 6,74
Belféldi intézményi nem 870.000 8,30 8,30
Belféldi maganszemély nem 272.383 2,60 2,60
Osszesen 10.476.709 100,00 100,00

Telies munkaid@ben foglalkoztatottak szamanak alakulasa (f6}

Bazis idészak vége

Targyév eleje

Targyidtszak vége

Tarsasagi szinten

20

21

21

Csoport szinten

26

28

28

22/23




€ u4sTor

Vezetd allasd személyek, és a Kibocsaté mikédését befolyasold (stratégiai) alkalmazottak
Jelieg Név Beoszias Megbizas Megbizas Sajat
kezdete vége részveny
tulajdon {db)
IT Tarsoly Csaba elnék 1996. 09. 02. 2010.04.28. |68
IT Majer Zsolt vezeérigazgatd 1996. 09, 02, 2010. 04. 28. 0
T Targolyné Ronaszéki Erika tag 1996.09.02. 12010.04.28 |0
FB Zavodszky Zoltan elndk 1997.04. 02. 2014, 04, 30. 680
FB Dr. Bakadi Kéiman tag 1997.04.02. 12014.04.30. [0
FB Révész Laszlo tag 1997.04.02. |2014.04.30. |170
Audit Zavodszky Zoltan tag 2007. 04. 28. 2014. 04. 30. 680
Audit Dr. Bakodi Kélman tag 2007.04.28. [2014.04.30. {0
Audit Révész Laszlo tag 2007.04.28. [2014.04.30. |170
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