Jegyz6kdnyv

Keészllt 2009. aprilis hdé 27. napjan a 1132 Budapest, Vaci at 30. szam alatt, a QUAESTOR
Ertekpaplrkereskedelml és Befektetési Nyilvanosan Miikbd6 Részvénytarsasag évi rendes
Kézgyulésén.

Jelen vannak:
- Tarsoly Csaba, elndk

- a QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt. jelenléti iven szereplé
reszvényesei

- PENZMENTO Konyvvizsgalé, Adétanacsado és Vallalkozasi Korlatolt Feleléssegu Téarsasag
képviseletében dr. Rocskai Janos

- Kelemen Tlnde jegyzékényvvezets
- dr. Varga-Foéldi Hajnalka és dr. Kancsar Mariann, mint a szavazatszamlalé bizottsag tagjai

- Az Egri és Szekeres Ugyvédi Iroda képviseletében dr. Séreghy Tamas

Tarsoly Csaba készéntétte a megjelenteket a QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési
Nyilvanosan Miik6dé Részvénytarsasag Kozgyllésén. Elmondta, hogy a Gazdasagi Tarsasagokrol
szol6 torveny szerint a Kozgy(lés akkor hatarozatképes, ha azon a szavazasra jogositoé részvények
altal megtestesitett szavazatok tdbb mint felét képviselé részvényes jelen van. Megallapitotta, hogy a
jelenléti v alapjan a Kozgy(ilés hatarozatképes.

Tarsoly Csaba felkérte a jegyzokonyvvezetSi teenddk ellatasara Kelemen Tindét, és kérte a
Kozgyllésen jelenlévé részvényeseket, hogy két személy jelentkezzen a jegyzékényv hitelesitoi
teenddk ellatasara. Fazekas lldikoét és dr. Gakovic Danielt, mint részvényesi képviseléket
jelentkezésiuk utan felkérte, hogy legyenek a jegyzokényv hitelesitéi. A szavazatszamlald teendék
ellataséara felkérte dr.Varga-Foldi Hajnalkét és dr. Kancsar Mariannt.

Az eIndk felkérte a részvényeseket, hogy kézfeltartassal szavazzanak a jegyzékényvvezets, a
jegyzékonyv hitelesiték és a szavazatszamlalé bizottsag tagjainak szemeélyérél.

Az elntk megallapitotta, hogy a Kozgyllés kulén-kulon személyenként egyhangulag elfogadta a
jegyz6konyvvezetd, a hitelesiték és a szavazatszamlalo bizottsag tagjainak személyét.
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Ezt kdvetben az elndk ismertetette a napirendi pontokat:

[N

. Az lgazgatésag beszamoldja a részvénytarsasag 2008. évi tevékenységérél, jelentése a
szamviteli térvény szerinti éves beszamol6rél és javaslata az adézott eredmény
felhasznalasarol

2. A Feliigyeld Bizottsag jelentése a szamviteli torvény szerinti 2008. évi éves beszamolérél és
javaslata az ad6zott eredmény felhasznalasarol

3. A Kdnyvvizsgalé jelentése a szamviteli torvény szerinti 2008. évi éves beszamolé6rél

4. A szamviteli torvény szerinti 2008. évi éves beszamol6 és az adézott eredmény
megéllapitasa és elfogadasa

5. A Feliligyel6 Bizottsag tagjainak megvalasztasa
6. Az Audit Bizottsag tagjainak megvalasztasa

7. A Konyvvizsgal6 megvalasztasa, dijazasanak megallapitasa, valamint a Kényvvizsgaléval
kétendé szerz6dés lényeges elemeinek meghatarozasa

8. A Feliigyeld Bizottsag Ugyrendjének jévahagyasa
9. Déntés a Felelds Tarsasagiranyitasi Jelentés elfogadasarol

10. Alapszabaly médositasa (a kdzgyiilés dontéseinek, a gazdasagi tarsasagokrél sz6l6 2006.
évi IV, térvény valtozasainak, a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei szolgaltatokrol,
valamint az &ltaluk végezheté tevékenységek szabdlyairdl szolé 2007. évi CXXXVIIL
térvényben foglaltaknak megfelel6en), egységes szerkezetbe foglalasa

11. A 2009. évre vonatkozé tervek, elképzelések

12. Egyéb inditvanyok, javaslatok

Tarsoly Csaba tajékoztatta a megjelenteket, hogy a Gazdasagi Tarsasagokrol széld torvény
rendelkezései szerint a fentieken tdli, Gj napirendi pont felvételéhez az sziukséges, hogy a
Kozgyliésen minden részvényes jelen legyen, és egyhangllag hozzdjarulion a kérdés
megtargyalasahoz. Mivel a Kézgyilésen minden részvényes nem jelent meg, a feltétel nem all fenn,
igy 0j napirendi pont felvételére nincs lehetéség.

Az elntk ezen kivil eimondta, hogy azok a részvényesek, akik a szavazatok legalabb 5 szazalékaval
rendelkeznek, a Kozgylilés napirendi pontjainak megjelentetését kéveté 8 napon belill tehettek
javasiatot Gjabb napirendi pontok felvételére. Tarsoly Csaba el6adta, hogy ilyen javaslat nem érkezett.

Ezutan az elntk kérte a megjelenteket, hogy kézfeltartassal szavazzanak a napirendi pontok
elfogadasarél.

A szavazas eredményeként megéllapitotta, hogy a Kozgylilés a napirendi pontokat egyhangulag
elfogadta.

Ezutén az elndk ratért a napirendi pontok megtargyalasara.
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1. napirendi pont

Az Igazgatésag beszamolbja a részvénytdrsasag 2008. évi tevékenységérdl, jelentése a szamviteli
térvény szerinti éves beszamolorél és javaslata az ad6zott eredmény felhasznélaséarol

Tarsoly Csaba tajékoztatta a részvényeseket, hogy az Igazgatésdag az Alapszabalyban
meghatarozottak szerint latta el feladatait, és a Tarsasag 2008. évi tevékenysegét az alabbiak szerint
ismerteti:

Forint- és dllampaplirpiac

A nemzetkdzi pénziigyi piacokat nagyfoku bizonytalansag jellemezte az év elején, az amerikai piacrol
indult masodlagos jelzélogpiaci krizis nyoman a hitelkockazatok atarazdédasa nem ért véget. 2008
elejen lathatdva valt, hogy a vilaggazdasag novekedése jelentésen veszit erejébdl, leginkabb az
Egyesiilt Allamok gazdasaga fékezédik le, az év elején azonban ugy tlint, hogy az eurozéna
gazdasaga tovabb tarthatja magat elsésorban a diverzifikaltabb kiilkereskedelmének hatasara, igy itt
mérsékeltebb visszaeséssel szamoltak. A Fed januar kézepén rendkiviili Ulésen 4,25%-rol 75, majd
rendes (lésén tovabbi 50 bazispontos kamatcstkkentésrél dontétt, majd a marciusi ismételt 75
bazispontos kamatcsokkentés mellett Gjabb hitelinstrumentumokat vezetett be, mindekdzben ekkor
egyre inkabb erfsddtek az amerikai gazdasag recesszidba kerlllésével kapcsolatos vélekedések, a
dollar térténelmi mélypontra kertilt az euréval szemben. Az amerikai Bear Stearns nyoman ismét
eldtérbe kerlltek a bankok likviditasi problémai.

Ebben a kdrnyezetben a feltérekvé piacokon csdkkent a befekteték kockazatvallalasi hajlanddsaga,
amely a kockazatosabbnak tartott pénzligyi eszkdzok terén hozamemelkedéssel parosult. A hazai
gazdasagi ndvekedéssel kapcsolatban is élt az optimizmus, hogy a kedvezé kils6é konjunktira még
segitheti a gazdasagot. A bels® kereslet élénkilését akadalyozta a realbérek kisebb mérték(
emelkedése és a foglalkoztatottsag csokkenése is. A fogyasztdi arak az év elsé hénapjaiban magas
szinten ragadtak, atlagosan 7%-ot tettek ki, leginkabb az élelmiszerek ara emelkedett. A varakozasok
mar csokkené inflacios palyaval szamoltak, az éleimiszerarak és energiaarak mérséklédése mellett az
alacsonyabb hazai kereslet is ezen varakozasokat erdsitette. A forint euréval szembeni arfolyama a
januari atlagos 255-6s szintrél a régiés devizak erésddésével szemben februarban atlagosan 262-re
emelkedett, majd marciusban atlagosan 260-at tett ki. Az allampapirpiaci hozamok februarig
stagnaltak, februar elejétél marcius elejéig az dsszes lejaraton emelkedést mutattak, marciusban ezt
kisebb korrekcid, majd a hénap végén ismét hozamemelkedés kévette. A hozamok mozgésa mogott
t6bb tényezd alihatott. A februarban a piac altal mar arazott kamatemelést nem lépte meg a jegybank,
a januari 0lés utan februarban is véltozatlan kamatszintrél dontott, februar végén azonban
bejelentették a forintarfolyam eurdval szembeni savos rogzitésének megszintetését, a lebegd
arfolyamrendszer bevezetését. [dékdzben a népszavazas, majd a honap végén a kormanykoalicid
valséga a belpolitikai fesziliséget emelte, és a magasabb hozamok mellett sz6lt a nyugdijpénztarak
portfélic-atrendezédése is. A marciusi kamatddntésen az inflacids célkitlizés teljestilésének erds6do
kockazatai miatt mar 50 bazispontos kamatemelést jelentett be a Monetaris Tanacs, igy az iranyado
rata 7,50%-rol 8%-ra emelkedett. A forint arfolyama marcius elejétdl ledolgozta az év elejétél mutatott
gyengllest, majd aprilisban a 251-254 koz6tti savban stabilizalédott a kurzus. Hasonldképp az
allampapirpiaci hozamok is legalabb 50 bazisponttal lefelé korrigaltak, amit a kedvezdbb befektetsi
hangulat is segitett. A masodlagos allampapirpiaci hozamok 2007. év végéhez viszonyitva a rovid
lejératokon 119-170, mig hosszabb lejaratokon 134-244 bazisponttal ugrottak meg, ezzel
parhuzamosan az allampapirpiac likviditdsa is jelentésen cstkkent. Az egyéves referenciahozam
marcius végén 9,17% volt, a 3 éves hozam 9,96%, mig a 10 éves hozam 8,56%. Az elsd negyedéves
ndvekedési adatok viszonylag kedvezéen alakultak vilagszerte, igy mérsékiédstt annak kockazata,
hogy a vildggazdasagi névekedés éles lejtmenetbe forduljon, ehelyett fokozatos lassulassal
szamoltak. A masodik negyedévtél a ndvekedési aggodalmak mérséklédése mellett azonban az
inflaciés aggodalmak erdsodtek, miutan az olaj ara emelkedésnek indult. Ezzel egyttt valtozott a fébb
jegybankok kommunikaciéja is.
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A Fed aprilisban 25 bazispontos kamatcsokkentést jelentett be, az amerikai iranyadoé rata oktoberig
nem valtozott meg. A Fed elntke junius eleji beszédében a gyenge dollar inflacids hatasairol beszélt,
majd egy héttel késébb is az inflaciés veszélyekre hivta fel a figyelmet, az Europai Kézponti Bank
elndkének szigoru nyilatkozata az eurdpai révid hozamokat megemelte, ezt a mozgast a hazai
hozamok is lekévették, sét a hozamemelkedés a régiés orszagoknal is tovabb tartott idehaza.

A hazai fogyasztdi arak az év elsé hat honapjaban atlagosan 6,8%-kal béviltek, a folytatédo
éleimiszerar-emelkedés mellett az Uzemanyagdrak majustdl tapasztalt dragulasa jatszott kézre a
magas ertékben. Ezt a hatést juniusban a forint arfolyamanak eurdval szembeni er6sédése tompitotta
mar. Tavasszal a munkanélkuliek szama stabilizaiédott, a foglalkoztatottak szama kisebb emelkedést
mutatott.

Az allamhaztartas egyenlege az elsé negyedévet kovetden a masodik negyedévben is tovabb javult.
Az aprilisi stagnalas utan majustdl felgyorsult a forint erésédése, a hénap végére a 240-es szint
kozelébe ért a kurzus. Az er6sodést atmenetileg megallitotta a belpolitikai bizonytalansag janius
elején, azonban junius kézepétdl ismét nagy lenduletet vett a forint erdsédése, amely a kévetkezé egy
honap soran téretlen maradt. Az EURHUF kurzus junius 20-an lépte at lefelé a korabbi arfolyamsav
erds szélét, julius kozepén 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 vart feletti majusi.inflacios, és
magasabb béradatok ismeretében sem. A dontést azzal magyaraztak, hogy nem be
az inflacios palyat meghatarozéd tényezék. A kommunikaciét kedvezéen fogadta a mar
emlitett tovabbi forint er6sodés is jelzett. Ezt kévetben mar a kamattartas kerdlt n
Magyar Nemzeti Bank (MNB) a monetaris kondicidkat elég szigortnak talalta ahh
cél 2009-ben elérhetd legyen. A realfelértékelédés mar énmagdban pozitiv hatast gy

inflaciés palyara, s a 8,50%-0os kamatszint is kelléen magas volt, tovabbi monetéris szigoritas
szikségtelennek latszott.

A forint arfolyamara kedvezdéen hatott még ekkor, hogy a befekteték nem lattak, milyen méreteket élt a
kibontakozd pénzpiaci vélsag, s ugy tlnt, hogy a feltérekvé piacok gazdasagait kevésbé érintheti a
jelzalogpiaci krizis, igy tovabbra is vonzonak taldltak a befekteték. 2008. marcius végéhez hasonlitva
a referenciahozamok az 1 évig tartd futamidékén 1-23 bazisponttal emelkedtek, a hosszabb
lejaratokon 6-41 bazisponttal csokkentek, 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 Bizottséga az iranyadd kamatszint tartasardl dontott, de kihangsulyoztak
az inflacids nyomas eréstdését. Az Eurdpai Koézponti Bank julius 9-i Glésén 25 bazispontos
kamatemelést jelentett be, az inflacidés varakozasok erdstdésével, de utaltak arra, ez az emelés nem
jelenti a kamatemelési ciklus megkezdését, oktdberig valtozatlan szinten maradt az alapkamat.

A nyar végére az inflaciés kockazatokro! a figyelem ismét a névekedésre terel6doétt, a romiéd kilatasok
nyoman. Az olaj ara jelentésen visszajott a kitermeléssel kapcsolatos kockazatok ellenére is, a
mersekl6dd inflacios varakozasok pedig a tengerentllon kisebb, mig az eurozénaban jelentésebb
hozamcstkkenéshez vezettek. A dollér az euréval szemben is er6sédésnek indult, a cseh jegybank a
zloty tulzott erésodését megfékezendd kamatcsokkentdsrél dontott, a lengyel jegybank részérél tett
nyilatkozatok is gyengitleg hatottak a zloty arfolyamara, amely a forintot is a gyengébb irdnyba
mozditotta el, a hatast pedig technikai tényezék is segitethették.

A dramaian romlé gazdasagi kilatasok a magyar gazdasagi névekedésre is ranyomtak a bélyeget.
Miutan fébb exportpiacaink a recesszio felé tartottak, a kills6 kereslet sem segitette mar a névekedést,
a harmadik negyedévben a mezdgazdasag jo teljesitménye volt még a mentédév. Mig az év elsé
felében mérséklédott a munkanélkuliség — csokkend foglalkoztatottsag mellett -, addig mar lathatova
valt, hogy a munkaerdpiaci kérnyezet is kedvezétlenebbre fordul, és emelkedett a munkanélkiliségi
rata. A visszaes® hazai kereslet és a nyersanyagarak cstkkenése segitette az inflacio fokozatos
mérseklddéset, amely a harmadik negyedévben a jegybank varakozasanak megfeleléen alakult
(6,3%).
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A hazai alapkamatot juniustol az oktdberi rendes tlésig vaitozatlanul 8,5%-on tartotta a jegybank, a
varhatdéan teljestlé inflaciés célkitlizéssel parhuzamosan. Szeptember kézepén a befektetti
hangulatot jelent6sen rontotta, hogy az amerikai kormany a két nagy jelzéloghitelezé, a Fannie Mae
es Freddie Mac kimentését jelentette be, majd tébb amerikai és nyugat-eurdpai pénzigyi vallalat a
cséd szélére sodrodott, a részvényarfolyamok lejtére kertltek. A Fed gyors likviditast segit
intézkedései ellenére a bankkézi piacon is a bizalmatlansag lett az ur. A Fed rendes Ulésén nem nyult
az alapkamathoz, de t6bb jegybankkal kartltve igyekeztek a likviditast segiteni, mig a kormanyzattal
kézdsen bejelentett 700 milliard dollaros intézkedéscsomag segitette a hangulatot. A biztonsagosnak
tartott amerikai allampapirok irénti kereslet felélénkult, a hozamok a zéré szinthez értek.

A kockazati étvagy csékkenése nyoman a feltdrekvé piaci devizak leértékelédtek, a forint augusztus
vegetdl szeptember végéig mutatott 2-3%-os gyengillése a régids devizak gyengulését meghaladta.
Junius végehez képest a referenciahozamok a 6 hénapig tartd futamidékén 10 bazisponttal
emelkedtek, az 1 éves lejaraton 8 bazisponttal csékkent a hozam, a 3-5 éves allampapirok hozamai 2-
11 szazad szézalékponttal emelkedtek, mig a 10-15 éves kétvényhozamok 29-33 bazisponttal
cstkkentek. A negyedév végén az egyéves referenciahozam 9,10%, a 3 éves hozam 9,66%, a 10
éves hozam 8,17% volt.

Az utols6 negyedév elején a pénzpiacokon a mikodési zavarok fokozodtak. Oktober elején a Fed, az
ECB, a brit, kanadai, svéjci és svéd jegybank dsszehangoltan 50 bazispontos kamatcsdkkentést
jelentett be, valamint t6bb likviditast segitt Iépést eszkdzoltek, azonban mindezek ellenére folytatodott
a lejtmenet a nemzetkézi pénz- és tékepiacokon.

A romld hangulat kdzepette a forint arfolyama is lejtére kerllt, és megindult a kulfoldi befektetdk
befektetési alapok tékekivonasa is, amely néhany nap alatt is 500 milliard forint tékekivonast jelentett,
az allampapirpiaci folyamatok is megrekedtek. Az orszag a spekulacid konnyli prédajava valt a
gyenge fundamentumok mellett. A jegybank oktdberi rendes Glésén nem, de két nappal késébb egy
rendkiviili Glés 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) védéhéloja (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 forintgyengliést és kellemetlen pénzpiaci folyamatokat a jegybank (MNB) a
devizatartalékokbd! kényszerdlt volna fedezni, amely az adéspoziciénk még drasztikusabb romlasat
vonta volna maga utédn. A hitelminésiiék lépése varhatd volt. A Moody's november 7-én, a Fitch
november 10-én, a Standard and Poor's november 17-én, mindsitette le hazank hosszu lejaratl
devizaaddssaganak kockazati besorolasat. Még a befektetési kategoridban maradt az orszag, de mar
latvanyosan romlott a megitélésink a befektettk szemében, s a hitelmindsiték a kilatasunkat ,negativ”
jelzbvel illették, amely azt is jelentette egyben, hogy tovabbi lemindsités var hazankra.

Az allamhaztartasi hiany cstkkenése maradt az egyetlen pozitivum a kulféldi téke el6tt, de sajnalatos
médon az allamadbéssag és a killsé addssag is tovabb emelkedett, ez utobbi mar elérte a GDP 100%-
at is. A forint a fébb devizakkal szemben atlagosan tébb mint 20%-kal gyengilt, az EURHUF kurzus
285 folé is emelkedett, s 270-re emelkedett az atlagos negyedéves arfolyam a korabbi 240-245-r6l.
Oktoberben a 3, 6 illetve 12 honapos referenciahozamok dsszesen 300 bazisponttal ugrottak meg,
elérték a 12,00%-ot is, majd novemberben a 12 hdénapos hozamszint ezt még tébb mint 30
bazisponttal megfejelve, 12,30% félé kapaszkodott. Az éven tuli lejaraton a 3, illetve 5 éves hozamok
a 10% koruli szintrél hasonlé maédon szarnyaltak felfelé, az 5 éves papiroké elérte a 13,00%-ot, az 3
eves hozamszint pedig 13,30%-ot is tesztelte. A 10, illetve a 15 éves hozamok tébb mint 250
bazisponttal ugrottak meg, az elébbi hozamszint elérte a 10,78%-ot, mig az utobbi a 10,60%-ot is.

Mas feltérekvé piaci, illetve régios devizak is hasonld sorsra jutottak, mint a forint és a régios
hozamszintek is ezzel egyutt emelkedtek, de egy 6vatos kijelentéssel mégis azt mondhatjuk, hogy a
forinton cslsztak a tobbiek, és nem forditva. Mi fizettik és fizetjuk a régioban tovabbra is a
legmagasabb realkamatot, am ez a tény az orszag t6kevonzé képességét énmagédban még nem
javitja.
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Az MNB kényszerbdl ment szembe a fejlett orszagok jegybankjaival, ahol a gazdasagi valsag
kiteliesedése miatt sorra hajtottak végre az egyre agresszivebb kamatvagasokat. A Fed oktobert6l
december végéig 2,00%-rol tovabbi 175 bazisponttal 0,00-0,25%-ra, zéréhoz kozeli szintre vitte le az
alapkamatot, az ECB ugyanezen id8szak alatt 4,25%-r6| szintén dsszesen 175 bazisponttal 2,50%-ra
széllitotta le az iranyado ratat, az angol kézponti bank 5,00%-rél 6sszesen 300 bazisponttal 2,00%-ra
mérsékelte az alapkamatot, Japanban 0,10%-ra esett az iranyadd kamatszint, de a svaijci jegybank is
225 bazisponttal 2,75%-r6l 0,50%-ig vitte le a 3 hénapos iranyadé LIBOR-t.

Mivel a befekteték a likviditast és a biztonsagot mindennél elébbre tartottak, igy csokkené hozamok
mellett is elsésorban a hazai allampapirokat valasztottak egy sokkal kockézatosabb feltdrekvé piaci
allamkétvénnyel szemben, ami érthetd. A spekulécids tdmadasokat az agressziv kamatemelest
kovetéen egy idére sikerilt csillapitania az MNB-nek, de nyilvanvaléva valt, hogy 6sztél mar a 260
forint feletti gyenge tartomanyban maradhat az eur6-forint arfolyam. A kamatcsokkentesi és
hozamcsokkenési varakozasok azonnal halvanyodni kezdtek, emellett megjelent némi bizonytalansag
és oOvatossag az MNB kommunikaciojaban. Varatlanul érte a piacot elébb az oktober 22-i 300
bazispontos kamatemelés, majd pedig az 50 bazispontos kamatcsokkentés is november végen. Az
MNB a kamatemelés lehet6ségére sem utalt korabban. A hirtelen lépésbél annyi vilagossa valt, hogy
.baj van’. Az IMF hitel lehivasa bar szilkségszer volt, jelentsen emelkedett az allamaddssagon bell
a devizaarany, amely a gyenge oldalra billené forint &rfolyam és a gazdasagi hanyatlas fokozodasa
mellett, azt eredményezte, hogy nétt az orszdg sebezhetésége a kockazatkerilé kérnyezetben. 2008
utolsd6 negyedévében vildgossa valt, hogy a GDP kb. 20%-anak megfelelé EU-IMF-Vilagbank
mentécsomag, mint hitelkeret és a magas kamatszint csak elsésegélyt jelent a tobb sebbdl verzé
magyar gazdasagnak.

Bar a kulféldiek jelentfs tékét vontak ki az orszagbdl, féként a magyar éllampapirok likviditasi
szempontbdl torténd leértékelédése miatt (3 honap alatt a GDP tébb mint 3,5%-anak megfeleld
pénzosszeget), tovabbra is jelentds mennyiségl, mintegy 2400 milliard forintnyi (a GDP kb. 10%-at
kitevé) allomany pihen a kilféldi befekteték kezén 2008 végén. Kérdéses, hogy mennyit akarnak meg
eladni, vagy csak a vevékre varnak-e, mivel koztudottan az allampapirpiaci folyamatok nem
élénkultek. Az IMF hitel eiméletileg arra elég az AKK szerint, hogy 2009-ben a magyar allamadéssag
finanszirozasat telies mértékben biztositsa, akar Uj kotvénykibocsatas nélkil, de 2010 elsd feleig
elfogy a hitel. A kockazatvallalasi hajland6sag olyannyira megfogyatkozott, hogy a kilféldi befektetdk
csakis a leglikvidebb, legbiztonsagosabb eszkozoket keresték a piacon, s lényegében a
forinteszkdzok vonzereje tovabb csdkkent.

A magyar allampapirok csédkockazata megugrott, mas régios csédkockazati felarakkal egyitt, s azok
az egyensulyi problémak, amelyek eddig is ismeretesek voltak, 2008 végére a kulfoldiek nagyitoja ala
keriltek. A hitelminésiték is gy értékelték, hogy hazank befektetési-novekedési-stabilitasi
szempontbol ,leszakadt” a visegradi orszagoktdl, tehat megindult a térség egyfajta szegregacioja a
kulfoldi téke el6tt.

A gazdasagpolitika mozgastere leszlkilt, a finanszirozasi forrasaink jorészt elapadtak. A 2008
szeptemberétél sllyosbodd pénzigyi valsdg redlgazdasagi hatésai az utolsé negyedeévben egyre
erételjesebben mutatkoztak, a belsd és kulsé kereslet tovabb csékkent, a munkanélkiliség tovabb
emelkedett, az inflacio mérséklédése azonban folytatddott. A forint a 270-es szint kézelében ,zarta” az
évet az eurdoval szemben. Az IMF-EU-Vilagbank ment6csomaggal felvértezve, a panikhullam
tompulésa, a makrogazdasagi mutatoink latvanyos romlasa kévetkeztében mar utana ment a fejlett
piacok monetaris politikai gyakorlatanak, s 11,50%-r6l az év végére oésszesen 150 bazisponttal
10,00%-ra vitte le az alapkamatot. A hosszu és révid hozamokban is gyors korrekcio zajlott le. A 3,6
és 12 honapos hozamok november végétsl tébb mint 300 bazisponttal, 9,00% ala zuhantak nagyjabol
a szeptemberi szintekre. A 3 éves referenciahozamok 12,70%-r6l tébb mint 350 bazisponttal
ereszkedtek, az 5 éves hozamok pedig 12,43%-rél tobb mint 340 bazisponttal estek. A 10, 15 éves
lejaraton mar nem volt olyan gyors a hozamcsokkenés, inkabb fokozatos, de ami lényeges, hogy a
kettd hozamszint kézotti 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
befekteti hangulatban, gyenge forintarfolyam, a devizaadés poziciénk és gazdasagi ndvekedési
kilatasaink jelentés romlasa mellett koszéntott rank a 2009. év.
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Nemzetkézi részvénypiaci kérnyezet

Az ev elsd negyedévében a nemzetkdzi részvénypiacokon tovabb nétt a bizonytalansag. Az Egyesiilt
Allamok gazdasagéanak recesszidba stillyedésétél tartottak a piaci szerepldk, az egymasnak
ellentmondé makrogazdasagi adatokbdl még nem volt kiolvashatd egyértelmien a recesszié ténye, de
a jelek erre mutaftak. A nyersanyagéarak terén az emelkedés az év elsd felében még fennmaradt.
Ennek a folyamatnak a legfébb tdmasza a névekvd kereslet mellett az egyre gyengulé dollar arfolyam
volt.

Az év harmadik negyedévében tovabbra is a bizonytalansag volt az ur a nemzetkdzi piacokon. A
jelzalogpiaci valsag kapcsan elszenvedett banki veszteségek 2008 augusztusara vilagszinten elérték
az 500 milliard dollaNyrt. Az IMF 2008 aprilisi becslése még 510 milliard dollarrdl szélt, azéta egyre
nagyobb szamok lattak napvilagot. A legnagyobb gond a jelzalogpiaccal kapcsolatos banki
veszteségekkel az volt, hogy azok egyik eszk6zrél a masikra terjedtek, és domindszertien haladtak
elére, igy nagyon nehéz volt megbecsiilni a folyamat végét.

Az ev utolsd szakaszaban a pénzlgyi valsag kiteliesedését, Ujabb szakaszba lépését tapasztalhattuk
a nemzetkdzi piacokon. Oktéberben a panikszer(i eladasok, pozicié-likvidalasok jelezték a globalis
hitelvalsag elmélylilését. Azéta kissé megnyugodiak a piacok, de forduldpontr6l még nem
beszélhettink. ‘A vélsag komolysagat az egyre gyakrabban megjelent, eddig soha vagy csak
evtizedekkel ezel6tt tapasztalt piaci anomalidk jelezték. A piaci bizonytalansdg mérészamaként
nyilvantartott VIX-index oktéberben és novemberben is az addig soha nem latott 80-as érték kézelébe
emelkedett, normal kortilmények kézott a mutaté értéke 20 és 30 kdzott mozog. Az S&P 500 index
elemei kozil 2008 végére a szazat is meghaladta azon részvények szama, amelyek arfolyama a 10
dollaros szint ala kerult, amire az elmalt 28 évben nem volt példa. 2001 oktéberében az internet-lufi
kipukkadasa utani valsag kozepén ez a szam 59 volt, mig az 1987-es valsag legerételjesebb
id6szakaban is mindtssze 35 tarsasag papirja esett tiz dollar ala.

Hazai Részvénypiac

Osszességében 2008-ban nagyon rossz évet zart a hazai részvénypiac, a hazai gazdasagi kérnyezet
romlasa és a globalis recesszids kornyezet jelentés eladasokat generalt a piacon. A BUX index 53%-
ot veszitett ertékébdl a tavalyi évben. A blue chip papirok terén is szomort a helyzet, az OTP
arfolyama 68%-ot zuhant, a Magyar Telekom 39%-ot, a Richter 30%-ot, a MOL 58%-ot cstkkent. A kis
papirok is nagyon rossz évet zértak, 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 eseménytelenul telt el a 2008-as év elsé negyedéve, a magyar
bdrze a nemzetkdzi folyamatokat kévette. A globalis pesszimizmus aldél 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 mogott tovabbra sem allt valddi profitndvekedés, ami tAmogatta volna az arfolyamokat.
Az id6szak fontos eseménye volt a forint arfolyamsav eltériése. A hazai tézsdei cégek szempontjabdl
ez a fejlemény annyiban okozott valtozast, hogy a vallalatok jobban ra lettek kényszeritve a fedezeti
tgyletek megkotésére, illetve ezeket az tgyleteket a nagyobb volatilitas miatt konnyebben tudtak
megkétni. Igaz ugyan, hogy a kiszamithatatianabb arfolyammozgasok kovetkeztében nétt a
bizonytalansag, viszont pont emiatt a cégek nagyobb pénzugyi fegyelemre iettek rékényszeritve,
amely pozitiv hatassal lehet a gazdalkodasukra.

A masodik negyedévben a hazai borzét leginkabb az érdekielenség jellemezte. A BUX index
emelkedése csokkend forgalommal parosult. A kilféldi megbizasok sorra elmaradtak, és leginkabb a
nemzetkdzi piacok mozgasat kdvette le a hazai index. A hazai gazdasagi helyzet nem kedvezett az (j
bevezetéseknek sem, igy sajnos nem udvézélhettiink Gj céget a Budapesti Ertéktézsdén.
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Ebben az idészakban a MOL-OMYV parharc okozott némi izgalmat a hazai befektetéknek, de a térténet
holtpontra jutott, miutédn egyrészt az Eurépai Bizottsdg megsziintette a vizsgdlatot, masrészt a
Févarosi Birosag Gazdasagi Kollegiuma elsd fokon elutasitotta az OMV keresetét. Az osztrak cég
meg 2006 végén inditott pert, mivel szerintik a MOL alapszabalya harom ponton is ellentétes volt a
hazai jogszabalyokkal.

A harmadik negyedévben tovabbra is a bizonytalansag és az érdekielenség jellemezte a hazai piacot.
A forgalom tovabbra is alacsony volt, amely csékkend arakkal parosult. Ekkor pozitiv fejleményként
értékelhettilk, hogy a Budapesti Ertéktézsde négy nagy tarsasaganak, az OTP-nek, a MOL-nak, a
Magyar Telekomnak és a Richternek az Osszprofitia jelentés névekedést mutatott az eléz6
negyedévek stagnalasa utan, és meghaladta az addigi legjobb, 2006 harmadik negyedévet. Ez a
kedvez$ adat azonban sajnos nem latszott meg a BUX index alakulasaban. Ez jél mutatta, hogy a
hazai index mozgasa elszakadt a fundamentumoktol, és a nemzetkézi befektetdi hangulat hatarozta
meg leginkabb a kereskedés iranyat. A globalis kockazatvallalasi hajlandésag tovabb esett, és a
kulfoldi befektetok is tavol maradtak a hazai parkettél. Ebben az idészakban a BUX index volatilitasa
jelentésen megnétt, mozgasa hektikussa valt. A harmadik negyedév fontos tézsdei eseménye volt az
OTP stratégiavaltasa és a MOL-INA akviziciés sztori folytatddasa. Az OTP a globdlis hitelpiaci
problémakra adott vélaszaként valtoztatott stratégigjan, a jelentésebb méretli és kedvezébb
nodvekedési lehetdséggel bird orosz, bolgar, ukran és montenegréi piacokra fokuszélva, emellett U]
keleti orszagokban valo terjeszkedést is célul tliztek ki.

A hazai bérzén az év utols6 harom hoénapjaban felgyorsultak az események, a vélsag ujabb
szakaszaba érkezett. A korabbi idészakban azt tapasztalhattuk, hogy a cstkkend index csékkené
forgalommal parosult. Ez j6l mutatta a piacunkat 6vezé érdektelenséget és a kockazatvallalasi
hajlanddsag csokkenését. Szeptembertd! aztan Gjabb Iépcstfokhoz érkeztiink, és a panik vette 4t a
vezetd szerepet. A BUX index havi alakulasat vizsgalva az oktéberi hatalmas zuhanas melle
emelkedd forgalom tarsult, a pozicio-likvidalasok és az egyre alacsonyabb arszintek sok intézményi
befektetét azonnali poziciézarasra kényszeritettek, egyre nagyobb (temben szabadultak a papiroktol,
hogy biztosithassak likviditasukat, az arszintek mar nem szamitottak. A novemberi hénap mar a
megnyugvas kezdeti jeleit mutatta, a zuhanas Uteme meérséklédott, és a forgalom is csdkkent.

A hazai papirok arazasi szintjét az év utolsé felében sem a fundamentumok, a térsasagok
profittermel® képessége, a novekedési kilatadsok hatarozzék meg. A rendkivil alacsony arszintekért a
globalis kockazatvallalasi hajlandosag tovabbi csdkkenése, illetve Magyarorszag jelentds kockazati
felara teheték feleléssé. A hazai tézsdei tarsasagok leginkabb tokeallomanyuk megovéasara
torekedtek, egyfajta tilélémodba kapcsoltak, a terjeszkedést, ndévekedést elhalasztottdak. Miutan a
megvaltozott koériimények mar telies egészében beéplilnek az elemzék és a vallalatok
profitvarakozasaiba, ismét elindulhat egy, a valdés fundamentumokra épuildé kereskedés, ehhez
azonban globalis kockazatvallalasi hajlandésag ndvekedésére is szitkség van.

Szamszaki adatok, elemzések

A Tarsasag gazdalkodasanak elemzése
FORGALOM 2008 negyedik negyedév

A Térsasag forgalmanak bazisiddszakhoz képesti alakulasat az alabbi tablazat szemiélteti. (Adatok
Mrd forintban)

Megnevezés 2007 IV. n. év 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
forgalmi adat a novemberi felét sem érie el. 2007 negyedik negyedévéhez viszonyitva 22 szazalékot
meghalado mértékben csokkent a targyidészakban a BET részvénypiaci forgalma. A sz(ikilé piaci
kérnyezet ellenére Tarsasagunk emelte részvénypiaci forgalmat. Az allampapir forgalom emelkedése
szintén jelentds mértéku.
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EREDMENY

A bizomanyosi tevékenység bevételei 512 millié forintos emelkedést mutatnak, ami a forgalom
emelkedésének tulajdonithatd. A kereskedelmi tevékenység bevételei 196,88 szazalékkal emelkedtek,
féként a sajat szamlas kereskedés nyeresége emelkedett. A letétkezelés, és egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenység eredménye csokkent, de ezek igen csekély mértékben veszik ki résziuket a
Tarsasag bevételeibol.

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

A Bizomanyosi tevékenység raforditasai is emelkedést mutatnak. A tbzsdei dijak kis mértéki
emelkedése tapasztalhaté. Kereskedelmi tevékenység raforditasai 2688 millié forinttal novekedtek, a
sajat szamlas kereskedés novekvé volumene miatt nem csak a bevétel, hanem a raforditas is nétt. A
letétkezelési letéti Grzési valamint az egyéb befektetési szolgaltatési tevékenység raforditasai nem
valtoztak szamottevéen. Az egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységek raforditasai 256 millié
forinttal emelkedtek, mivel a n&vekvé forgalom miatt, magasabb (gynéki jutalékot fizetett
Tarsasagunk. Osszességében a befektetési szolgaltatasi tevékenység raforditasai 2.945 millié
forinttal 198,17 szazalékkal emelkedtek.

A befektetési szolgaltatasi tevékenység eredménye 226 milli6 forinttal 52,32 szazalékkal
emelkedett.

Az egyéb bevételek 2,6 millié forintos cstkkenése nem tartalmaz szignifikans valtozast, a visszairt
ertékvesztés alacsonyabb szintjét mutatia. Az anyag jellegli raforditasok 157 millio forinttal
emelkedtek, amely a magasabb mikédési kéltségek szamlajara irhatd. A szemeély jelleg( raforditasok
13,16 szazalékkal emelkedtek, amely ériék a béremelések hatasat mutatja. Tarsasagunk valtozatlan
szamu munkavallalét alkaimaz. Az értékcstkkenési leiras 0,6 millid forinttal cstkkent bazis idészakhoz
viszonyitva. Egyéb raforditdésok 2,4 millié forintos csokkenése kettés hatast mutat, egyrészrél
magasabb az iparlizési add, ugyanakkor alacsonyabbak a PSZAF dijak.

Az (izleti tevékenység eredménye 67,47 millié forinttal emelkedett.

A nem forgalmazasi pénzigyi miveletek bevételei 92,87 szdzalékkal kézel 10 millic forinttal
emelkedett, magasabb banki allomany miatt tébb a kapott kamat és kamat jellegii bevétel.

A nem forgalmazasi pénzigyi miveletek raforditédsai 79 millid forinttal emelkedtek egy hiteltigylet
kapcsan.

A pénzigyi miveletek eredménye 69 millid forinttal csékkent.
A szokasos vallalkozasi eredmeény 1,6 millié forinttal csdkkent.

Rendkivili bevétel sem a targy sem a bazis idészakban nem volt, rendkivili raforditas 7,5 millio forint
értékben tortént.

Adofizetési kotelezettség 16,27 millié forinttal emelkedett, az elvart adé miatt ami a teljes évre
ervényes.

A torvenyi elbirasokbol koévetkezéen 2008 évben a Tarsasag az addzott eredmény 10%-anak
megfelelé 6sszegli altalanos tartalékot mar nem koteles képezni, az eddig megképzett altalanos
tartalék felhasznalasarol a 2009. évi Szamviteli politikaban kételes dénteni.

ESZKOZOK

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

A befektetett eszkdzok értéke 4,397 millio forinttal 11,04%-kal csdkkent. Az immateridlis javak 76 ezer
forintos csékkenésének oka a szellemi termékek értékcsokkenési lefrasa.
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A targyi eszkozok értéke 4,32 millio forinttal csokkent, amely az ingatlanok és kapcsolddd vagyoni
értékd jogok értékcsOkkenés elszamolasa mellett az egyéb berendezések, gépek jarmivek
mérlegsora csokkenésének eredménye.

A befektetett pénzugyi eszk6zokdén belll tovabbra is csak részesedések szerepelnek, amelynek
nagysaga nem valtozott.

A tarsasag forgdeszkozei 29,69 szazalékkal emelkedtek, melyben tovabbra is az értékpapirok
szerepelnek a legnagyobb sullyal annak ellenére, hogy az értékpapirok 35,67 szazalékos csdkkenést
mutatnak.

A pénzeszkdzok 60 szazalékos emelkedésében belll a bankbetétek emelkedése a meghatarozo.

Tarsasagunk készlettel nem rendelkezik. A kovetelések 63 millid forintos 23,24 szazalékos
csokkenésében tébb tényezd is szerepet jatszott, ugyanakkor ezek a szokasos lzletmenet soran
valtoznak. Az ligyféltartozasok a ndvekvo forgalom miatt kis mértékben néttek.

FORRASOK

A forrasok valtozasa a bazisidészakhoz képest 29,49 szazalékos cstkkenést mutat. A sajat téke
részaranya 11 szazalékkal emelkedett és az 6sszes forrason belill megkézeliti a 38 szizalékot. A
tarsasag sajat tékéje 16,28 millic forinttal emelkedett, az eredménytartalék el6z6 évi mérleg szerinti
eredménnyel nétt ami 3,7 szazalékos emelkedést jelent. A sajat tokén belll a jegyzett téke dsszege
nem valtozott, a tarsasag az elmult egy év soran nem valositott meg sem tékeemelést, sem
leszallitast. A mérleg szerinti eredmény mérlegsoron az eredmény-kimutatasban szerepld ésszeg
szerepel. Az altalanos tartalék mérlegsor az eredmeény-kimutatédsban szerepld &altalanos tartalék
Osszegének hatasa lathato.

A céltartalékok mérlegsoron 75 millié forintos nagysagl céltartalék képzése lathato, ami 176 millid
forintos cstkkenés a bazisidészakhoz viszonyitva. A kotelezettségeken belll tovabbra is csak révid
lejarat kotelezettségek szerepelnek.

A rovid lejaratd kotelezettségek értéke jelentds mértékben csokkent. Rovid iejaratt hitelek
mérlegsoron egy hitelligyletb6] szarmazé kotelezettség csdkkenése szerepel. A tarsasag likviditasi
rataja 1,38-rdl 1,62-re emelkedett, ami jelentds fedezetiséget mutat. '
Ugyfelekkel szembeni kételezettség 97 szézalékos ndvekedése, a forgalom emelkedésébdl adodik,
hektikus napi valtozasa természetes.

Tarsoly Csaba elmondta, hogy az Igazgatésag javaslata az adézott eredmény eredménytartalékba
helyezése.

Ezutan kérte a részvényeseket, hogy az Igazgatosag beszamolojard! az 1. szamua szavazocédulaval
szavazzanak.

Tarsoly Csaba megallapitotta, hogy a Kozgy(ilés az Igazgatosag jelentését azt az alabbi szavazati
arany szerint elfogadta:

8.628.503 db igen 100,00 %

0 db nem 0,00 %

0 db tartézkodassal elfogadta. 0,00 %

Osszes szavazat: 8.628.503 db 82,36 %
Nem szavazott: 1.848.207db 17,64 %

1./2009. (IV. 27.) hatarozat

A Kozgylilés egyhangulag, ellenszavazat és tartdozkodas nélkil elfogadta az Igazgatdsag
beszamoldjat a Tarsasag 2008. évi tevékenységerdl, jelentését a szamviteli tdrvény szerinti éves
beszamolorol, valamint javaslatat az adézott eredmeny felhasznalasarol.

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. évi rendes Kézgy(lés Jegyzékényve (2009. 04. 27.) 10



2. napirendi pont

A Feliigyeld Bizottsag jelentése a szémviteli t6rvény szerinti 2008. évi éves beszamolordl és javaslata
az adozott eredmény felhasznélésardl

A Felligyelé Bizottsag 2009. aprilis 24. napjan kelt hatarozatai alapjan Tarsoly Csaba ismertette a
Felugyel6 Bizottsag jelentését az éves mérleg és az eredmény megallapitasarol:

A Fellugyel6 Bizottsag az Alapszabalyban meghatarozottaknak megfeleléen végezte tevékenységét. A
Felugyelé Bizottsag elndke folyamatosan tajékoztatast kapott az Igazgatdsagtodl a részvénytarsasag
mikodésérdl. A Fellgyeld Bizottsag szorosan egylitmikodott a részvénytarsasag belsé ellenérzési
szervezeti egységével, a belsd ellenérok 2008. évre vonatkozé éves jelentéseit a Feligyeld Bizottsag
elfogadta, valamint jovahagyta a 2009. évre vonatkoz6 belsé ellenéri éves ellendrzési terveket.

A részvénytarsasag pénzigyi helyzetét a Feligyeld Bizottsag a forduldnapon jonak itélte meg.

A 2008. ev soran a Felugyeld Bizottsag térvénybe 0tkdz6, vagy az Alapszabalyt sértd intézkedéseket
vagy eseményeket a részvénytarsasag részérél nem tapasztalt.

A Feltgyel6 Bizottsag megtargyalta az tigyvezetés beszamolojat a 2008. év uzleti tevékenységérdl és
azt elfogadasra javasolta.

A Felligyel6 Bizotisag az éves jelentéssel kapcsolatban egyetért az Igazgatosag ériekelésével és azt
elfogadasra javasolja.
A Felugyel6 Bizottsag egyetért az Igazgatdsag eredmény-elszamolasra vonatkozé javaslataval.

Tarsoly Csaba kérte a Koézgyllést, hogy a 2. szama szavazdécédulaval szavazzanak a Fellgyel6
Bizottsag jelentésének elfogadasarol.

Ezutan ismertette a Feligyelé Bizottsag jelentésének elfogadasardl szolé szavazas eredményét,
mely szerint a Kézgy(ilés azt az alabbi szavazati arany szerint elfogadta:

8.628.503 db igen 100,00 %

0 db nem 0,00 %

0 db tartézkodassal elfogadta. 0,00 %

Osszes szavazat: 8.628.503 db 82,36 %
Nem szavazott: 1.848.207db 17,64 %

2./2009. (IV. 27.) hatarozat
A Kozgylilés egyhangulag, ellenszavazat és tartézkodas nélkul elfogadta a Felugyelé Bizottsag
jelentesét a szamviteli térvény szerinti 2008. évi éves beszamolérdl, valamint javaslatat az adozott
eredmény felhasznalasardl.

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. évi rendes KoézgyUlés Jegyzékonyve (2009. 04. 27.) 11



3. napirendi pont

A Kényvvizsgald jelentése a szamviteli térvény szerinti 2008. évi éves beszamol6rél

A PENZMENTO Kift. képviseletében dr. Rocskai Janos elmondta, hogy a Tarsasag 2008. évi
gazdalkodasardl készitett beszamolo felillvizsgalata megtortént, melynek sorén a konyvvizsgalo kelld
bizonyossagot szerzett arrédl, hogy a kozzétételre keriild beszamold nem tartalmaz |ényeges, az
auditalast kizar¢ tévedéseket.

A Konyvvizsgalat soran szerzett tapasztalata alapjan a Tarsasag 2008. évi beszamoldjaban foglaltakat
valoésnak és helytallonak tartja és megallapitja, hogy az a 2008. december 31-i allapotot tikrézo, 6
086 005 eFt mérleg féosszegli és 16 283 eFt mérleg szerinti eredményt tartalmazo éves beszamolot a
szamvitelr6l szél6 2000. évi C. térvényben és a befektetési vallalkozasok éves beszamolo készitési és
kényvvezetési  kotelezettségeinek  sajatossagairdl szold  251/2000. (XH. 24.) szamu
Kormanyrendeletben foglaltak szerint allitottak 6ssze. A Téarsasag vagyoni, pénzugyi és jévedelmi
helyzetérél megbizhato és valds képet ad.

Tarsoly Csaba kérte a részvényeseket, hogy a Konyvvizsgald jelentésérél a 3. szamu
szavazocédulaval szavazzanak.

Ezutan ismertette a Konyvvizsgalo jelentéseérdl szolo szavazas eredményét, mely szerint a Kézgytiiés
azt az alabbi szavazati arany szerint elfogadta:

8.628.503 db igen 100,00 %

0 db nem 0,00 %

0 db tartézkodassal elfogadta. 0,00 %

Osszes szavazat: 8.628.503 db 82,36 %
Nem szavazott: 1.848.207db 17,64 %

3./2009. (IV. 27.) hatarozat
A Kozgydlés egyhangulag, ellenszavazat és tartézkodas nélkil elfogadta a Kényvvizsgalo jelentését
a szamviteli térvény szerinti 2008. évi éves beszamol6rol.

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. évi rendes Kézgytilés Jegyzékanyve (2009. 04. 27.) 12



4, napirendi pont

A szamviteli t6rvény szerinti 2008. évi éves beszdmolé és az addzoft eredmény megéllapitésa és
elfogadéasa

Tarsoly Csaba téjékoztatta a Kdzgytilést a 2008. évi mérleg és eredmény megallapitasarol.

Mérleg f6osszeg 2008. december 31-én 6 086 005 eFt
Addzas el6tti eredmény 2008. december 31-én 32 662 eFt
Mérleg szerinti eredmény 2008. évben 16 283 eFt

Tarsoly Csaba javasolta, hogy az adézott eredmény teljes egészében keriljon tartalékolasra annak
érdekeben, hogy nagyobb mértéki tékével rendelkezzen a Tarsasag.

Ezutdn kérte a jelenlevoket, hogy a 4. szami szavazécédulaval szavazzanak a mérleg
elfogadasarol.

Tarsoly Csaba ismertette a mérleg elfogadasarél szolé szavazds eredményét, mely szerint a
kézgyllés azt az alabbi szavazati arany szerint elfogadta:

8.628.503 db igen 100,00 %
0 db nem 0,00 %
0 db tartézkodassal elfogadta. 0,00 %
Osszes szavazat: 8.628.503 db 82,36 %
Nem szavazott: 1.848.207db 17,64 %

4./2009. (IV. 27.) hatarozat
A Kozgylilés a Tarsasag 2008. évi mérlegét 6 086 005 eFt mérleg fé6sszeggel és 16 283 eFt mérleg

szerinti eredménnyel egyhangulag, ellenszavazat és tartézkodas nélkil elfogadta. A Térsasag a
2008. tzleti év adozott eredményét teljes egészében az eredménytartalékba helyezte.

QUAESTOR Ertekpapir Nyrt. évi rendes Kézgylilés Jegyzékényve (2009. 04. 27.) 13



5. napirendi pont

A Felligyelé Bizottsag tagjainak megvalasztisa

Tarsoly Csaba tajékoztatta a résztveviket, hogy a Feltgyeld Bizottsag tagjainak megbizatasa 2009.
aprilis 30. napjan lejar, ezért szilkséges az Ujra valasztasuk, vagy (j tagok megvalasztasa.

Tarsoly Csaba javasolta Zavodszky Zoltan, Révész LaszId, és dr. Bakodi Kalman felugyelé bizottsagi
tagsaganak meghosszabbitasat 2014. aprilis 30. napjaig terjed6 idétartamra.

Az elndk tajekoztatja a Kozgyilést arrol, hogy a Fellgyel® Bizottsag valamennyi jelenlegi tagja az Egri
és Szekeres Ugyvédi lIrodanal ugyvédi Iletétbe helyezte felugyeld bizottsagi tagsaga
meghosszabbitasa esetére a felugyelé bizottsagi megbizatas elfogadasard! szold nyilatkozatat.

Keérte a Kozgylilést, hogy a felugyeld bizottsagi tagok megbizatdsanak meghosszabbitasarél az 5.
szamu szavazécédulaval szavazzanak.

Ezutan ismertette a Felugyel® Bizottsag tagjai megbizatasanak meghosszabbitasarol szold szavazas
eredmeényét, mely szerint a Kdzgylilés azt az alabbi szavazati arany szerint elfogadta:

8.628.503 db igen 100,00 %

0 db nem 0,00 %

0 db tartézkodassal elfogadta. 0,00 %

Osszes szavazat; 8.628.503 db 82,36 %
Nem szavazott: 1.848.207db 17,64 %

5./2009. (IV. 27.) hatarozat
A Kozgylilés egyhangulag, ellenszavazat és tartézkodas nélkill Ggy dontott, hogy Zavodszky Zoltan,

Révész Laszlo, és dr. Bakodi Kalman felugyeld bizottsagi tagsagat 2014. aprilis 30. napjaig terjedd
idétartamra meghosszabbitja.

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. évi rendes Kézgylilés Jegyzokonyve (2009. 04. 27.) 14



6. napirendi pont

Az Audit Bizottsag tagjainak megvélasztésa

Tarsoly Csaba tajékoztatta a Kézgytilést arrdl, hogy az Audit Bizottsaga tagjainak megbizatasa 2009.
aprilis 30. napjan lejar, ezért szilkséges az Ujra valasztasuk, vagy Uj tagok megvalasztasa.

Az elndk eléadta, hogy a gazdasagi tarsasagokrél sz6lo 2006. évi IV. térvény szerint a nyilvanosan
mikodd részvénytarsasagoknal legaldbb harom tagu audit bizottsagot kell Iétrehozni, amelynek
tagjait a kdzgy(lés az igazgatotanacs, illetve a feltigyelébizottsag figgetlen tagjai kozll valasztja.

Tarsoly Csaba javasolta Zavodszky Zoltan, Révész Laszld, és dr. Bakodi Kaiman audit bizottsagi
tagsaganak meghosszabbitasat 2014. aprilis 30. napjaig terjedé idétartamra.

Tarsoly Csaba kérte a részvényeseket, hogy az Audit Bizottsag megbizatasanak
meghosszabbitasarol a 6. szamu szavazécédulaval szavazzanak.

Tarsoly Csaba megallapitotta, hogy a Kozgylilés az Audit Bizottsdg megbizatasanak
meghosszabbitasat az alabbi szavazati arany szerint elfogadta:

8.628.503 db igen 100,00 %

0 db nem 0,00 %

0 db tartézkodassal elfogadta. 0,00 %

Osszes szavazat: 8.628.503 db 82,36 %
Nem szavazott: 1.848.207db 17,64 %

6./2009. (IV. 27.) hatarozat
A Kozgyllés egyhangtlag, ellenszavazat és tartézkodas nélkil elfogadta Zavodszky Zoltéan, Révész
Laszlo, és dr. Bakddi Kalman audit bizottsagi tagsaganak meghosszabbitasat 2014. &prilis 30.
napjaig terjedd idétartamra.

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. évi rendes KozgyUlés Jegyzokanyve (2009. 04. 27.) 15



7. napirendi pont

A Koényvvizsgélé megvélasztésa, dijazdsénak megéllapitasa, valamint a Kénywvizsgéléval kétendé
szerz6dés lényeges elemeinek meghatdrozésa

Tarsoly Csaba eltadta, hogy a 2008. aprilis 28. napjan tartott rendes kozgyllésen a 2008. uUzleti év
éves beszamolojat elfogadd rendes kozgyllés bezarasaig terjedd idétartamra, de legkésébb 2009.
majus 31. napjaig valasztottak meg a PENZMENTO Kényvvizsgald, Addtanacsadod és Vallalkozasi
Korlatolt Felelésseégl Tarsasagot (a kdnyvvizsgalatért személyében is felelés kényvvizsgalé Szabd
Katalin) a részvénytarsasag kényvvizsgaldjanak.

Ebben az évben tehat kényvvizsgalot kell valasztani.

Javasolta, hogy a Tarsasag konyvvizsgalojanak valasszak meg tjra a PENZMENTO Kényvvizsgalo,
Adétanacsad6 és Vallalkozasi Korlatolt FelelGsségii Tarsasagot (székhely: 1028 Budapest,
Rodosto u. 26., cégjegyzékszam: 01-09-264104, a céget nyilvantarté birosag: Févarosi Birésag mint
Cegbirosag, MKVK nyilvantartasi szama: 000255, személyében felelés kényvvizsgalé: Dr. Rocskai
Janos 004148 sz. alatt bejegyzett pénziigyi mindsitésli kényvvizsgald, an.: Zubek Réza, adoszam:
8286082680, lakcim: 1037 Budapest, Viharhegyi ut 2/a.,) a 2009. Uzleti év éves beszamoldjat
elfogado rendes kozgyiilés bezarasaig, de legkésébb 2010. majus 31. napjaig terjedé idétartamra. Az
elntk javaslatot tett tovabba a kényvvizsgald dijazésara, amely havi nettd 300.000,- Ft.

Ezutan kérte a részvényeseket, hogy a Kényvvizsgdldé megvalasztasa, dijazasanak megallapitasa,
valamint a kdnyvvizsgaloval kétendd szerzédés lényeges elemeinek meghatarozasa targyaban a 7.
szamu szavazécédulaval szavazzanak.

Tarsoly Csaba megallapitotta, hogy a Konyvvizsgélo megvélasztasa, dijazasanak megallapitasa,
valamint a Kényvvizsgéloval kétendd szerzddés lényeges elemeinek meghatarozasat az alabbi
szavazati arany szerint elfogadta:

8.628.503 db igen 100,00 %

0 db nem 0,00 %

0 db tartézkodassal elfogadta. 0,00 %

Osszes szavazat: 8.628.503 db 82,36 %
Nem szavazott: 1.848.207db 17,64 %

7./2009. (IV. 27.) hatarozat

A Kozgylles egyhangllag, ellenszavazat, és tartézkodas nélkul ugy dontott, hogy a Tarsasag
Konyvvizsgaldja a PENZMENTO Konyvvizsgalé, Adotanicsadé és Vallalkozasi Korlatolt
Felel6sségii Tarsasag (székhely: 1028 Budapest, Rodostd u. 26., cégjegyzékszam: 01-09-264104,
a ceget nyilvantartd birésag: Févarosi Birésag mint Cégbirdsag; MKVK nyilvantartasi szama; 000255,
szemelyeben felelés konyvvizsgals: Dr. Rocskai Janos 004148 sz. alatt bejegyzett pénzigyi
mindsitesi konyvvizsgald, an.: Zubek Réza, adbszam: 8286082680, lakcim: 1037 Budapest,
Viharhegyi at 2/a.,) a 2009. Uzleti év éves beszamolojat elfogadd rendes kézgylilés bezarasaig
terjed6 id6tartamra, de legkésdbb 2010. majus 31. napjaig. A Kozgyllés egyhangulag, ellenszavazat
eés tartdzkodas nélkil havi nettd 300.000,- Ft/hd, azaz nettdé haromszazezer forintthd 6sszegben
allapitotta meg a Konyvvizsgalo dijazasat.

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. évi rendes Kozgytlilés Jegyzékanyve (2009. 04. 27.) 16



8. napirendi pont

A Feltigyel6 Bizottsag Ugyrendjének elfogadésa

Tarsoly Csaba elmondta, hogy a gazdasagi tarsaségokrél szolé 2008. évi IV. torveny 34. § (4)
bekezdésében foglaltaknak megfeleléen a Felugyelé Bizottség elkészitette az Ugyrendjét. Ezt
kovetéen ismertette a Feliigyel6 Bizottsag Ugyrendijét.

Ezutan Tarsoly Csaba kérte a részvényeseket, hogy a Felligyel6 Bizottsag Ugyrendje elfogadasa
targyaban 8. szamu szavazécédulaval szavazzanak.

Tarsoly Csaba megallapitotta, hogy a Felugyel¢ Bizottsag Ugyrendjét az alabbi szavazati arany
szerint elfogadta:

8.628.503 dbigen 100,00 %

0 db nem 0,00 %

0 db tartozkodassal elfogadta. 0,00 %

Osszes szavazat: 8.628.503 db 82,36 %
Nem szavazott: 1.848.207db 17,64 %

8./2009. (IV. 27.) hatarozat
A Kozgyllés egyhangllag, ellenszavazat és tartozkodas nélkul a Felugyeld Bizottsag Ugyrendjét

elfogadta.

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. évi rendes Kozgy(ilés Jegyzokonyve (2009. 04. 27.) 17



9. napirendi pont

Déntés a Felels Tarsasagirényitasi Jelentés elfogadésard!

Elnok tajékoztatta a Kozgyllést, hogy a Budapesti Ertéktézsde a tézsdei vallalatok szaméra,
tarsasagiranyitasukra vonatkozéan ajanlasokat tett kbézzé ,Felelés Tarsasagiranyitasi Ajanlasok” (FT
Ajanlasok) cimmel. Az FT Ajanlasok az ajanlott, kévetendd gyakorlatra tesznek javaslatot, melyekhez
vald igazodas, azok betartasa ajanlott, de nem kételezé.

Az FT Ajanldsok 2. szamu mellékletét képezé ,FT Nyilatkozat a Felelés Tarsasagiranyitasi
Ajanlasokban foglaltaknak valé megfelelésrol” elkészitése és kdzzététele azonban kételezettsége a
tézsdei kibocsato tarsasagoknak. A Nyilatkozatban a Budapesti Ertéktézsde altal kiemelten fontosnak
tartott témakban kérik a kibocsatok allaspontjat.

Mivel a QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. részvényei a Budapesti Ertéktézsde ,B” kategoridjaba tartoznak,
ezert a Tarsasagnak, mint tézsdei kibocsaténak az FT Ajanlasokban leirtak szerint a 2008. (izleti évet
kovetd 120 napon beliil (2009. aprilis 30-ig) kell nyilatkoznia.

A gazdasagi tarsasagokrol sz6lo torvény rendelkezései szerint az évi rendes kozgy(lés elé kell
terjeszteni a felel6s tarsasagiranyitasra vonatkozd éves jelentést.

Tarsoly Csaba elmondta, hogy az Igazgatdsag 2009. aprilis 24. napjan megtartott Ulésén részletesen
atbeszélte a Nyilatkozatban szerepld pontokat, és megfogalmazta valaszait.

Az Elnok tajékoztatta a Kozgyllésen megjelenteket, hogy az Igazgatdsag 3./2009. (IV.24.) szamu
hatarozatat a Felelds Tarsasagiranyitasi Jelentés elfogadasardl a Felugyel6 Bizottsag 7/2009. (1V.24.)
sz. hatarozataval jovahagyta.

Ezutan felolvasta a Jelentést, majd kérte a Kézgylilés hozzaszélasait.

Miutéan észrevétel nem hangzott el, az Elndk kérte a részvényeseket, hogy a 9. szamu

szavazdcédulaval szavazzanak a Felel6s Tarsasagiranyitasi Jelentés elfogadasarol.

Ezutan ismertetette a Felelés Tarsasagiranyitasi Jelentés elfogadasardl sz6l6 szavazas eredményeét,
mely szerint a Koézgytilés azt az alabbi szavazati arany szerint elfogadta

8.628.503 db igen 100,00 %

0 db nem 0,00 %

0 db tartézkodassal elfogadta. 0,00 %

Osszes szavazat: 8.628.503 db 82,36 %
Nem szavazott: 1.848.207db 17,64 %

9./2009. (IV. 27.) hatarozat

A Kozgyllés egyhangulag, ellenszavazat és tartdzkodas nélkll jovahagyja az Igazgatdsag aital a
Budapesti Ertéktézsde részére elkészitett "FT Nyilatkozat a Felelés Tarsasagiranyitasi Ajanlasokban
foglaltaknak vald megfelelésrol” ciml nyilatkozatot, és azt megklldésre, illetve kozzétételre
jovahagyja.

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. évi rendes Kozgylilés Jegyzékonyve (2009. 04. 27.) 18



10. napirendi pont

Alapszabaly modositésa (a kbzgydlés déntéseinek, a gazdaséagi tarsasdgokrél szolé 2006. évi 1V.
térvény véltozasainak, a befektetési vallalkozdsokrél és az arutézsdei szolgéltatokrdl, valamint az
altaluk végezhett tevékenységek szabdlyairdl szélé6 2007. évi CXXXVIll. térvényben foglaltaknak
megfelelben), egységes szerkezetbe foglalasa

Tarsoly Csaba elmondta, hogy a Kozgylilés altal elfogadottak szerint szilkséges a Tarsasag
Alapszabalyanak modositasa és a modositasokkal egységes szerkezetbe foglalasa.

Az elndk javaslatot tett a modositasokkal egységes szerkezetil, hatalyositott Alapszabaly
elfogadasara.

Miutan észrevétel nem hangzott el, a Kézgylilés elndke kérte a részvényeseket, hogy a 10. szamti
szavazdcédulaval szavazzanak a mdédositasokkal egységes szerkezetli, hatalyositott Alapszabaly
elfogadasarol.

Ezutédn ismertette a modositasokkal egységes szerkezetbe foglalt hatalyositott Alapszabaly
elfogadasardl szol6 szavazas eredményét, mely szerint a Koézgyllés azt az alabbi szavazati arany
szerint elfogadta:

8.628.503 db igen 100,00 %
0 db nem 0,00 %
0 db tartézkodassal elfogadta. 0,00 %
Osszes szavazat; 8.628.503 db 82,36 %
Nem szavazott: 1.848.207db 17,64 %

10./2009. (IV. 27.) hatarozat

A Koézgyllés egyhangulag, elienszavazat, és tartdézkodas nélkul gy dontétt, hogy a médositasokkal
egyseéges szerkezetbe foglalt hatalyositott Alapszabalyt a hatarozati javaslatnak megfeleléen
elfogadja.

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. évi rendes Kozgytilés Jegyzékonyve (2009. 04. 27.) 19



11. napirendi pont

A 2009. évre vonatkozd tervek, elképzelések

Tarsoly Csaba tajékoztatia a megjelenteket a 2009. évre vonatkozo tervekrél, elképzelésekrél.

A tajékoztatd utan Tarsoly Csaba kérie a megjelenteket, hogy a 11. szamua szavazécédulaval

szavazzanak a 2009. évre vonatkozo tervek, elképzelések elfogadasardl.

Ezutan ismertette a 2009. évre vonatkozd tervek, elképzelések elfogadasardl szoélé szavazas
eredményét, mely szerint a Kézgyllés azt az alabbi szavazati aranynak megfeleléen eifogadta:

8.628.503 db igen

0 db nem

0 db tartézkodassal elfogadta.
Osszes szavazat: 8.628.503 db
Nem szavazott: 1.848.207db

11./2009. (IV. 27.) hatarozat

100,00 %
0,00 %
0,00 %

82,36 %
17,64 %

A Koézgyllés egyhangulag, ellenszavazat és taridzkodas nélkil elfogadta a Tarsasag 2009. évre

vonatkozo terveir6l szolé beszamolot.
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Tarsoly Csaba kérte a Részvényeseket, hogy amennyiben az elhangzottakon tal kérdésuk merlt fel,
illetve barmely javaslatot a Kozgytilés elé kivannak tarni, gy azt tegyék meg.

Tovabbi kérdés, illetve javaslat nem lévén Tarsoly Csaba megkészdnte a megjelenteknek a részvételt

és a Kozgytilést bezarta.

Tarsoly Csaba
elnd

drre% aniel

hitelesit®

Ellenjegyezte:

EGRI SK};I\FQ Ugyveédi iroda

Dr. Egri Zoltan
Ggyved
1052 Bp., Parizsi u. 6/a. V. em.1-2.
Adoszam: 12096729-2-41

Kelemen Tund6u77
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