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A QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. 2007. évi Uzleti jelentése

A Tarsasag tevékenységét befolyasolé gazdasagi és piaci folyamatok, a Tarsasag piaci
kérnyezetének bemutatasa

A magyar gazdasag tovabbra is visszafogottan, a korabbi évek atlagatdl elmaradé itemben béviilhet,
a kulsé konjunktura kedvezétlenebbé fordulasa és a belsé kereslet valtozasainak hatasara. Az
el6zetes adatok szerint a bruttd hazai termék 1,6%-kal, a naptari hatast figyelembe véve 0,9%-kal n6tt
2008 I. negyedévében az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva, mig el6z6 negyedévhez képest
0,3%-kal emelkedett a GDP. Az unids orszagok koziil Esztorszag és Portugélia névekedési mutatdi
utan a harmadik leggyengébb a magyar névekedés. Részletes adatok még nem ismertek, vélhetéen a
kilkereskedelem hozzajarulasa lehetett ismét a huzderd, mig az adat kedvezdbb alakuldséban az
alacsonyabb tavalyi bazis, és a naptari hatas is szerepet jatszhatott. A termelési oldalon aggodalomra
adhat okot az ipari termelés marciusban mutatott lassabb ndvekedése, amely jelezheti a kllsé
kérnyezetben bekdvetkez6 valtozasokat, amely az exportkilatasokat is ronthatja a tartésan erés forint
mellett. Az amerikai gazdasag fékez6désének hatasa az idei év masodik, és a jov6 év els6 felében
éreztetheti hatasat hazankban is. A jelenlegi varakozasok szerint a mez6gazdasag a tavalyinal
Iényegesen jobban teljesithet, amennyiben az iddjaras is kedvezben alakul, azonban egy ujabb
aszalyos nyar atirhatja ezeket a varakozasokat. A noOvekedési kilatasokat arnyalja, hogy az
el6retekinté Uzleti és lakossagi bizalmi indexek tovabbi romlast mutatnak, és a beruhazasok
ndvekedése bizonytalan. Az év elsé harom hoénapjaban a foglalkoztatottak szama 61 ezer fével volt
kevesebb, mint egy évvel korabban. A nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban hasznalt 15-64 éves
korcsoportra szamitott foglalkoztatasi rata 56,1%-nak felelt meg, ami 0,8 szazalékponttal alacsonyabb
az egy évvel kordbbinal. A 8%-os munkanélkiliségi rata fél szazalékponttal haladta meg az egy évvel
korabbi szintet, azonban megegyezik a kordbbi harom hénap atlagos értékével. A foglalkoztatasi
kérnyezet nem javult érdemben, sét 1athaté a mérsékeltebb ndvekedéshez torténé alkalmazkodas,
amely az alacsonyabb aktivitasban mutatkozik. Kockazatot jelenthet az inflaciés varakozasok
megvaltozasa. Az év elsé harom honapjaban fokozatos dezinflacio indult (7,1%, 6,9%, 6,7%, 6,6%),
az els6 négy hénapban atlagosan 6,8%-kal voltak magasabbak az arak, mint egy évvel korabban.
Aprilisban az energia és élelmiszerarak nélkiil szamitott maginflacid a korabbi 5,3%-rél 5,6%-ra
emelkedett éves szinten, amely az inflacié kockazatokra utal. Aprilisban a szolgaltatasok koziil a
vizitdij kiesése 0,2 szazalékponttal csOkkentette az inflaciot, a két havi mérsékeltebb dragulas utan az
élelmiszerarak emelkedése felgyorsult, a sertéshus, étolaj, és a feldolgozott husipari arak is
megugrottak, ami tartésan fennmaradhat. A termel8i villamosenergia-aremelés, és a béroldali
folyamatok, valamint a jelenleg tapasztalhatd és bizonytalan ideig fennmaradhaté rekord szintl
olajarak és élelmiszerarak atgylriz6 hatasa (az év vége felé) is felfelé mutatd inflaciés kockazatot
jelentenek, mig az er6s forint ezzel ellentétesen hat. A révid tavon emelkedé inflaciés kockazatok
hatdsara marciusban 50, aprilisban és majusban 25-25 bazispontos kamatemelésrél dontott a
jegybank, ahogyan ezt tobb feltdrekv® piaci orszag is kénytelen volt megtenni. A jegybank a korabbi
dontéseknél is megfogalmazta azon félelmét, hogy a bérndvekedés iteme a korabban feltételezettnél
lassabban mérséklédhet, novelve ezzel a koltségoldali inflacids nyomast. A lakossagi inflacios
varakozasok tovabbra is magas szinten mozognak, az elsé negyedévben el6szér mutattak csdkkenést
a tavaly év masodik felének felfutasa utan.

A fiskalis hianymutatok terén szignifikans javulas kovetkezett be, a 2006-os 9,2%-0s GDP-aranyos
deficit 2007-ben 5,5%-ra mérséklédott a kormany egyensuly-javitdé 1épéseinek hatasara, és az idei
4%-o0s cél teljestlésének sincs akadalya. A konvergencia program céljainak teljesitése szikségszer(,
azonban dnmagaban a koéltségvetési hiany csékkentését célzé addpolitika nem tarthaté fent, ugy hogy
a kiadasi oldalon nem torténnek érdemi 1épések a strukturalis problémak orvoslasara. Az esetleges
adoreform tobbletkdltsége nehezen vihetd at a kllsé megitélés szempontjabdl is, gy hogy ne jarjon a
szuverén addssag rontasaval; masfelél hianyozhat a politikai akarat is (jovére eurdpai parlamenti
valasztasok, majd altalanos valasztasok kovetkeznek). Ez a folyamat, amennyiben tovabbra is
tartdsan fennmarad, a gazdasagi ndvekedés akadalyozasa révén fokozza Magyarorszag lemaradasat
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a régios orszagokhoz képest a versenyképesség terén, és a kilfoldi t6ke megnyerésében. Az idd
muldsaval egyre inkabb lathatd, hogy a szikséges strukturalis Iépések tovabbi halasztdsa csak a
lemaradast mélyiti. Az egyensuly-javitdé intézkedések jelent8s ndvekedési aldozatot jelentettek a
gazdasag egészére, a ndvekedés dinamizmuséra azonban ezen mérsékl6dd, de még meg nem sziind
hatason felll a kils6 gazdasagi kérnyezetben bekdvetkezd valtozasok is negativan hatnak.

A kormanyzati ciklus masodik felében nagymértéki, atfogd reformok (nyugdij- és onkormanyzati)
beinditasaval nem szamolhatunk. A szocidlis kiadasok csokkentésének terve is kétséges, amikor az
év végén esedékes nyugdijemelést mar majusban kifizették, és jovére a pedagdégusok és
egészségugyi dolgozok béremelését tervezik, hogy csak példat emlitsiink. Az aprilisi allamhaztartasi
riportban lathatdé, hogy mar most magasabb kiadasokkal szamolnak az idei évre, mint amekkora
Osszeget a 2008-as elGiranyzat tartalmazott. Kiadasi oldalon adottsagként kell tekinteni az
adossagtorlesztést, amely varhatéan a magasabb hozamkdrnyezetben az elézetes iranyzatot meg
fogja haladni, a legutébbi kormanyzati prognézis 1150 milliard forint kamatkiadassal szamol, ami
lényegében a koltségvetési hianyszintnek megfelel6 6sszeg (1084 milliard forint). A koltségvetési
tartalékok a megemelkedett fizetési kotelezettségre elegendd fedezetet nyujtanak. Mint ahogy a
szamvevlOszék elemzése is rdmutat arra, hogy a kiadasok szinten tartdsa a bevételek emelkedése
mellett adocsokkentési teret jelenthetne. Az idei év elején a pénzugyminiszter még 350 milliard
forintos adécsokkentési lehetéséget emlitett, ez az 6sszeg azonban folyamatosan sovanyodott azoéta.
A jegybank elndke egy elemzésben pedig 2000-2500 milliard forintos kiadascsokkentés
szikségességét hangsulyozta, mig a gazdasagi miniszter példaul az adérendszer egyszerisitésén
keresztil lat lehetéséget megtakaritasra (kb. 750 milliard forint), amely a vallalkozasok adminisztraciés
koltségeiben is csokkenést jelent. Korabbi elemzésinkben is kitértlink arra, hogy a munkat terheld
adok és jarulékok szintje eurdpai 6sszevetésben is inkabb a fejlettebb nyugat-eurépai orszagokéhoz
hasonlé magas szinten van, amelynek valtoztatasa a ndvekedés érdekében is sziikséges, tovabba
szilkséges az adémordl javitasa, a foglalkoztatas segitése, és az egyszeriibb szabalyok és hosszu
tavu stabilitds megteremtése szintén a ndvekedés tdmogatasara.

A lausanne-i Nemzetk6zi Marketingkutatasi Intézet (IMD) altal készitett versenyképességi rangsorban
2008-ban Magyarorszag harom helyet rontva, a 35-r6l a 38-ra esett vissza, ez volt az els6 visszaesés
az elmult négy évben. Az intézet évente négy kritériumon belll kb. 300 mutaté elemzésén keresztil
vizsgalja 55 orszag versenyképességét Az intézet a gazdasag el6tt allé legfontosabb kihivasok kozott
emlitette a koltségvetés kiadasi oldalanak lefaragasat, a munkavallalas 0szténzdinek erdsitését a
szocidlis ellatd rendszerben, az adoérendszer novekedést segitd, és az adodkerilést csdkkentd
modositasanak és az adminisztracié hatékonysaganak fontossagat is.

A Standard and Poor's nemzetkdzi hitelmindsité marcius kbézepén Magyarorszag szuverén
devizaaddssaganak kilatasat stabilrdl negativra rontotta, mikézben a régidés orszagok megitélésén
javitottak. A hitelminésité azért dontott a rontas mellett, mert politikai oldalrdl kockazatot 1at a reformok
teljestilésében, emellett a kilsé finanszirozas egyre tdbbe keril. Az S&P azért is dontdtt a kilatasok
rontasarol, mert hianyolja az attekinthetéséget a stabilizacios intézkedésekbdl, s ez a befekteték
bizalmat is alaashatja, s ezzel az allamaddssag kilsd finanszirozasanak tamasza elesni latszik.
Amennyiben a kormanyzat részérél a pénzigyek teriletén komolyabb szigoritasokat vélnek felfedezni
a kovetkez6 hoénapokban, az pozitivan hathat a mindsitésre. Az S&P jellemz&en 9-12 hdnapos
idétavban vizsgalja felll a dontést.

A mérleg forduldnapja utan bekovetkezett Iényeges események:

A varhaté fejlédés

A Tarsasag célul tizte ki, hogy a meglévé termékek és szolgaltatasok versenyképességét fejlessze.
Ez magaban foglalia a nemzetkézi részvények bizomanyosi kereskedelmi tevékenységének
fejlesztését, az on-line Internetes kereskedés megvalodsitasat ezen termékkor esetére, valamint az
ugyfelek altal igényelt Uj, és megkllonboztetd elényt jelentd szolgaltatasok és termékek fejlesztését.
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A kutatas és kisérleti fejlesztés

A QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. folytatja tigyfelei befektetési igényeinek feltérképezését, amely alapjan
meghatarozasra kerlltek a legszélesebb korl igényeket kielégitd, innovativ befektetési szolgaltatasi
termékek kulonb6z6é kockazati kategdriakban. A kutatast segitik az Eurdpai Uniéban elfogadott
egységes tbkepiaci szabalyozas keretelvei, amelyek alapjan kotelez6 az ugyfelek befektetési
kompetenciait felmérni, valamit szikséges esetben a kockazatvallalasi hajlandésagot figyelembe
venni.

A telephelyek bemutatasa

A QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. székhelye a 1132 Budapest, Vaci ut 30. szam alatti irodahazban
talalhato, telephelyei pedig a 1138 Budapest, Vaci ut 178. (Duna Plaza) és a 1054 Budapest, Bathori
u 4. szam alatt.

A vallalkozé altal folytatott foglalkoztataspolitika

Tarsasagunknal fémunkaidében valamint részmunkaidében dsszesen 23 munkavallalé dolgozik. 13
szerzett fels6foku végzettséget, 10 f6 kdzépfoku végzettséggel rendelkezik. Jelenleg 2 f6 vesz részt
fels6fokl szakmai tovabbképzésben. A torvényi elirasokbdl adédéan Tarsasagunknal kildonbdzé
munkakorékben dolgozé munkatarsak rendelkeznek a munkajuk ellatasahoz szikséges képesitéssel,
és szakmai elémenetellel.

Kérnyezetvédelem

Tarsasagunk elektronikus kereskedési rendszerének folyamatos térhdditasa altal az egy tgyfélre jutod
papirfogyasztas csOkkend tendenciat mutat. Ezen felll sajnos eleget kell tenniink a torvényi
el6irasokbdl fakado ésszeritlen papir felhasznalast eredményezé kotelezettségeknek is. Kuléndsen
nagy hangsulyt fektetiink a korszer(, kisebb elektromos aramfogyasztasu informatikai rendszerek
beszerzésének, az elavult rendszerek cseréjének, az energiafelhasznalas figyelembevételével.
Nyomtatéink valamint fénymasoldink festékpatronjait, és az elhasznalddott szamitastechnikai
eszkdzoket az ilyen tipusu veszélyes hulladék kezeléssel foglalkozd, erre szakosodott cég szallitja el,
és elvégzi az artalmatlanitast. Kivétel nélkul energiatakarékos fényforrasokat alkalmazunk.
Tarsasagunk gazdasagi folyamatai ezen tulmenéen nincsenek kapcsolatban a kérnyezetvédelemmel,
a befektetési szolgaltatasi iparag nem tartozik a kiléndsebben kérnyezetszennyezd tevékenységek
kdzé. Tarsasagunk altal bérelt irodahaz kapcsan épitészeti probléma (ezaltal Tarsasagunk hatokoérén
kivil esik) a kdrnyezetszennyezéssel jaré ésszer(tlenil kialakitott hiitési és fitési rendszer, amely
jellemzé az uj épitési irodahazak zémére.

Kockazatkezelési és fedezeti ligylet politika

Tarsasagunk a toérvényi elbirasoknak megfeleléen rendelkezik kockazatkezelési szervezettel, méri a
keletkez6 kockazatok nagysagat, ezekre vonatkozo limitrendszereket mikdodtet, riportolasi, jelentési
rendszert Uzemeltet, ami alapjan belsd jelentéseket készit, valamint a Fellgyelet felé is rendszeres
adatszolgaltatast nyujt. Rendelkezink a tevékenységeinkhez sziukséges személyi és targyi
feltételekkel, amelyek biztositasa alapfeltétele a tevékenységekre vonatkozé engedélyeknek is.

Rendelkeziink az igazgatdsag altal jovahagyott kockazatkezelési szabalyzattal, amely rendelkezik a
rendkivili helyzetek kialakulasakor kovetendd lépésekrdl is.
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Pénziigyi instrumentumok hasznositasa

A befektetési vallalkozasok vonatkozasaban egyértelm(i szabalyozas adja meg, hogy mi min&stilhet
forgatasi célu befektetésnek, valamint milyen részesedés lehet befektetési célu. A befektetési
vallalkozas tevékenysége keretében megszerzett értékpapir tulajdonban tartasa befektetésnek
mindsul akkor, ha a megszerzett értékpapir kdzvetlenll vagy kdzvetve egy éven tul van a befektetési
vallalkozas tulajdonaban.

Befektetési vallalkozds csak a befektetési szolgaltatasi tevékenységét kdzvetlenll szolgald jarulékos
vallalkozasban, hitelintézetben, befektetési vallalkozasban, arutézsdei szolgaltatéban, biztositoban,
elszamoléhazban, kdzponti értéktarban, tézsdében, befektetési alapkezel6ben szerezhet befektetési
célu részesedést. Tarsasagunk ezen eléirasokat maradéktalanul betartja.

Az ar-, hitel-, kamat-, likviditas- és cash flow kockazat

Tarsasagunk kereskedési kdnyvet vezet, amelyben nyilvantartja az alapvetéen piaci kockazatoknak
kitett, a kereskedési portfoliéba tartozé befektetési eszkdzok, aruk pozicioit és az ezekkel kapcsolatos
kockazatokat.

A kereskedési kdnyvben tobbek kdzott nyilvantartasra kerllnek:

- a befektetési eszkdzok és aruk olyan pozicidi, amelyeket a befektetési vallalkozas a vételi és az
eladasi ar kuldnbsége vagy a kamatlabvaltozasok révén bekovetkezd révid tavu nyereség realizalasa
érdekében szerzett meg, valamint ezeknek a pozicidknak a fedezeti pozicidi (kereskedési célu
poziciok), tovabba az egyéb befektetési szolgaltatas nyujtasakor, kilondsen befektetési eszkdzok és
aruk adasvételekor a befektetési szolgaltatd altal szerz6désben vallalt kotelezettséghez kapcsolodd
barmely nyitott poziciot, ideértve a bizomanyosi szerz8désekbdl szarmazé kockazatokat is,

- a kereskedési kdnyvbe tartozé pozicidokhoz kézvetlenll kapcsolddd késedelmes teljesitésbdl, nyitva
szallitasbdl, t6zsdén kivli Ggyletekb8l szarmazoé kockazatvallalasok.

A Tarsasag a fentiek mellett figyeli kdtvényportfolidjanak atlagidejét, kamatlabkockazatat.

Tbzsdei értékpapirok esetén VaR -t alkalmaz, valamint stressz teszt is elvégzésre kerul.

Tarsasagunk nyilvanosan mikodik, ezért az éves beszamoloban szereplé mérlegadatok
szoveges értékelése barmely érdekl6d6é szamara hozzaférheté a kozzétételi helyeken.

Budapest, 2008. augusztus 28.

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt.



