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A QUAESTOR FINANCIAL HRURIRA Kft. 2007. évi Uzleti jelentése

A Tarsasag tevékenységét befolyasol6 gazdasagi és piaci folyamatok, piaci kornyezetének
bemutatasa

A magyar gazdaséag tovabbra is visszafogottan, a korabbi évek atlagatdl elmaradd Gtemben bévilhet,
a kullsé konjunktura kedvezétlenebbé forduldasa és a belsé kereslet valtozasainak hatasara. Az
el6zetes adatok szerint a bruttdé hazai termék 1,6%-kal, a naptari hatast figyelembe véve 0,9%-kal nétt
2008 |. negyedévében az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, mig el6z6 negyedévhez képest
0,3%-kal emelkedett a GDP. Az unids orszagok koziil Esztorszag és Portugélia ndvekedési mutatoi
utan a harmadik leggyengébb a magyar névekedés. Részletes adatok még nem ismertek, vélhetéen a
kulkereskedelem hozzajarulasa lehetett ismét a huzderd, mig az adat kedvezdbb alakuldsaban 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 kilsé
kérnyezetben bekdvetkez6 valtozasokat, amely az exportkilatasokat is ronthatja a tartésan erds forint
mellett. Az amerikai gazdasag fékezédésének hatasa az idei év masodik, és a jov6 év els6 felében
éreztetheti hatdsat hazankban is. A jelenlegi varakozasok szerint a mezdgazdasag a tavalyindl
Iényegesen jobban teljesithet, amennyiben az iddjaras is kedvezbéen alakul, azonban egy ujabb
aszalyos nyar atirhatja ezeket a varakozasokat. A novekedési kilatdsokat arnyalja, hogy az
el6retekinté Uzleti és lakossagi bizalmi indexek tovabbi romlast mutatnak, és a beruhazasok
ndvekedése bizonytalan. Az év elsé harom hénapjaban a foglalkoztatottak szama 61 ezer fével volt
kevesebb, mint egy évvel kordbban. A nemzetkdzi Osszehasonlitdsban haszndlt 15-64 éves
korcsoportra szamitott foglalkoztatasi rata 56,1%-nak felelt meg, ami 0,8 szazalékponttal alacsonyabb
az egy évvel korabbinal. A 8%-os munkanélkiliségi rata fél szazalékponttal haladta meg az egy évvel
korabbi szintet, azonban megegyezik a korabbi harom hénap atlagos értékével. A foglalkoztatasi
kérnyezet nem javult érdemben, sét lathaté a mérsékeltebb ndvekedéshez torténé alkalmazkodas,
amely az alacsonyabb aktivitasban mutatkozik. Kockazatot jelenthet az inflaciés varakozasok
megvaltozasa. Az év elsd harom honapjaban fokozatos dezinflacié indult (7,1%, 6,9%, 6,7%, 6,6%),
az elsd négy honapban atlagosan 6,8%-kal voltak magasabbak az arak, mint egy évvel korabban.
Aprilisban az energia és élelmiszerarak nélkiil szamitott maginflacié 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 csdkkentette 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 termel6i villamosenergia-aremelés, és a béroldali
folyamatok, valamint a jelenleg tapasztalhaté és bizonytalan ideig fennmaradhaté rekord szintl
olajarak és élelmiszerarak atgyilr(iz6 hatasa (az év vége felé) is felfelé mutatd inflaciés kockazatot
jelentenek, mig az erds forint ezzel ellentétesen hat. A révid tavon emelked§ inflaciés kockazatok
hatasara marciusban 50, aprilisban és majusban 25-25 bazispontos kamatemelésrél dontoétt a
jegybank, ahogyan ezt tobb feltdrekvé piaci orszag is kénytelen volt megtenni. A jegybank a korabbi
dontéseknél is megfogalmazta azon félelmét, hogy a bérndvekedés teme a korabban feltételezettnél
lassabban mérséklédhet, ndvelve ezzel a koltségoldali inflacids nyomast. A lakossagi inflacios
varakozasok tovabbra is magas szinten mozognak, az elsé negyedévben elészér 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-javitd Iépéseinek hatasara, és az idei
4%-os cél teljesilésének sincs akadalya. A konvergencia program céljainak teljesitése sziikségszerd,
azonban 6nmagaban a koéltségvetési hiany csokkentését célzd addpolitika nem tarthatéd fent, ugy hogy
a kiadasi oldalon nem térténnek érdemi Iépések a strukturalis problémak orvoslasara. Az esetleges
adoreform tobbletkdltsége nehezen vihetd at a kiilsé megitélés szempontjabdl is, gy hogy ne jarjon a
szuverén addssag rontasaval; masfelél hianyozhat a politikai akarat is (jévére eurdpai parlamenti
valasztasok, majd altalanos valasztasok kdévetkeznek). Ez a folyamat, amennyiben tovabbra is
tartdsan fennmarad, a gazdasagi névekedés akadalyozasa révén fokozza Magyarorszag lemaradasat
a régios orszagokhoz képest a versenyképesség terén, és a kilfoldi t6ke megnyerésében. Az id8
mulasaval egyre inkabb lathatd, hogy a szikséges strukturalis 1épések tovabbi halasztasa csak a
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lemaradast mélyiti. Az egyensuly-javité intézkedések jelent8s ndvekedési aldozatot jelentettek a
gazdasag egészére, a ndvekedés dinamizmusara azonban ezen mérsékl6d6, de még meg nem szlind
hatason felll a kils6 gazdasagi kérnyezetben bekdvetkezd valtozasok is negativan hatnak.

A kormanyzati ciklus masodik felében nagymértékli, atfogd reformok (nyugdij- és Onkormanyzati)
beinditasaval nem szamolhatunk. A szocialis kiadasok csokkentésének terve is kétséges, amikor az
év végén esedékes nyugdijemelést mar majusban kifizették, és jovére a pedagdégusok és
egészseégugyi dolgozdék béremelését tervezik, hogy csak példat emlitsiink. Az aprilisi allamhaztartasi
riportban lathatd, hogy mar most magasabb kiadasokkal szamolnak az idei évre, mint amekkora
Osszeget a 2008-as elGiranyzat tartalmazott. Kiadasi oldalon adottsagként kell tekinteni az
addssagtorlesztést, 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 megfelelé 6sszeg (1084 milliard forint). A koltségvetési
tartalékok a megemelkedett fizetési kotelezettségre elegendd fedezetet nyujtanak. Mint ahogy a
szamvevOszék 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 addcsOkkentési lehetéséget emlitett, ez az 6sszeg azonban folyamatosan sovanyodott azéta.
A jegybank elndke egy elemzésben pedig 2000-2500 milliard forintos kiadascsokkentés
szikségességét hangsulyozta, mig a gazdasagi miniszter példaul az adérendszer egyszerisitésén
keresztul l1at lehet6séget megtakaritasra (kb. 750 milliard forint), amely a vallalkozasok adminisztraciés
koltségeiben is csokkenést jelent. Korabbi elemzésiunkben is kitértlink arra, hogy a munkat terheld
adok és jarulékok szintje eurdpai 6sszevetésben is inkabba fejlettebb nyugat-eurdpai orszagokéhoz
hasonlé magas szinten van, amelynek valtoztatdsa a ndvekedés érdekében is szlikséges, tovabbéa
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
szociadlis ellatd rendszerben, az adoérendszer novekedést segitd, és az adodkerilést csokkentd
modositasanak és az adminisztracié hatékonysaganak fontossagat is.

A Standard and Poor's nemzetkdzi hitelmindsité marcius kdézepén Magyarorszag szuverén
devizaaddssaganak kilatasat stabilrdl negativra rontotta, mikézben a régidés orszagok megitélésén
javitottak. A hitelminésité azért dontott a rontas mellett, mert politikai oldalrél 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 befektettk
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:

2008. aprilis 11. napjan kerult kibocsatasra a Tarsasag negyedik kotvénysorozata, a QFD090311
Diszkont Kétvény. A Kétvény 2. sorozatrészlete 2008. aprilis 18. napjan, mig 3. sorozatrészlete 2008.
aprilis 24. napjan kerult kibocséatasra.

2008. julius 8-an kelt hatarozataval a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete engedélyezte a
QUAESTOR FINANCIAL HRURIRA Kft. 50.000.000.000.- Ft keretdosszegli 2008-2009. évi
Kotvényprogram Alaptajékoztatojat.

2008. julius 16. napjan kerult kibocsatasra a Tarsasag 6todik kotvénysorozata, a QFD090716 Diszkont
Kotvény.
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2008. julius 16. napjan kerult kibocsatasra a Tarsasag hatodik kdtvénysorozata, a QFV110716A08
valtozé kamatozasu kotvény. A kamat évenként kertl megallapitasra a lejaratig minden évben julius
16.-an. A kamat mértéke a kamat-meghatarozasi napon érvényes éves AKK referenciahozam +2%.

A kibocsatasra keruld kétvények végleges feltételei, a forgalomba hozatal és a jegyzés eredménye,
valamint a Kotvényprogram Alaptajékoztatéja a Tarsasag hivatalos kozzétételi helyén, a
www.quaestor.hu oldalon érhet6 el.

A varhaté fejlédés

A 2007. évben kezdett kibocsatasi program folytatdsanak keretében nyilvanos forgalomba hozatallal
tovabbi koétvény kibocsatas, amely keretében dsszegyijtott t6ke a QUAESTOR Csoport egyes
tagvallalatainak kerul tovabbkolcsénzésre, a QUAESTOR Csoport hosszu tavu Uzleti terveinek és
érdekeinek finanszirozasa érdekében.

A kotvényprogram altal lehet6ség nyilik az tGgyféligényekhez térténé gyors alkalmazkodasra, valamint
a lejarati struktura tudatos alakitasara a mar kibocsatott koétvények hatralévé futamidejének
figyelembevételével, féként tovabbra is a rovid és kozéptavu befektetési idéhorizontot nyujtd
kétvények nyilvanos kibocsatasaval.

A kutatas és kisérleti fejlesztés

A forgalmazoé visszajelzései alapjan egzotikus kétvények forgalomba hozataldnak tervezése, valamint
hosszi tavd megtakaritasi lehetéségek szamitasba vétele, a hitelkockazati felarak
figyelembevételével.

A telephelyek bemutatasa

A QUAESTOR FINANCIAL HRURIRA Kft. székhelye a 1132 Budapest, Vaci ut 30. szam alatt
talalhat6 irodahazban van.

A vallalkozé altal folytatott foglalkoztataspolitika

A Kibocsatdé - mint specialis rendeltetési, kuldnleges célu gazdasagi egység - olyan gazdasagi
tarsasag, amelynek kizarélagos feladata, hogy a hatalyos magyar jogszabalyoknak megfeleléen
nyilvanos kibocsatasi program keretében koétvényeket hozzon forgalomba. A Tarsasag fentiek miatt
munkavallalét nem foglalkoztat.

Kornyezetvédelem

A forgalmazé elektronikus kereskedési rendszerének folyamatos térhéditasa altal az egy ugyfélre jutd
papirfogyasztas csdkkend tendenciat mutat. Ezen fellil sajnos eleget kell tennink a torvényi
el6irasokbdl fakadd ésszerltlen papir felhasznalast eredményezd kotelezettségeknek is. Kuléndsen
nagy hangsulyt fektetlink a korszer( kisebb elektromos aramfogyasztasu informatikai rendszerek
beszerzésének, az elavult rendszerek cseréjének, az energiafelhasznalas figyelembevételével.
Nyomtatéink valamint fénymasoldink festékpatronjait, és az elhasznalddott szamitastechnikai
eszkozoOket az ilyen tipusu veszélyes hulladék kezeléssel foglalkozo, erre szakosodott cég szallitja el,
és elvégzi az artalmatlanitast. Kivétel nélkil energiatakarékos fényforrasokat alkalmazunk. A
Tarsasag gazdasagi folyamatai ezen tulmenden nincsenek kapcsolatban a kérnyezetvédelemmel.
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Kockazatkezelési és fedezeti ligylet politika

A Tarsasag rendelkezik kockazatkezelési politikaval, amely alapjan tobbek kozott figyelembe vételre
keril az atlagidé, modositott atlagidé és a konvexitas.

Amennyiben a meglév6 pozicidkra a varhaté hozamgoérbe valtozas elényteleniil hat, a Tarsasag
fedezeti Ugyleteket kothet ezek kivédésére.

Pénziigyi instrumentumok hasznositasa

Az 0Osszegyijtott t6ke a QUAESTOR Csoport egyes tagvallalatainak kerul tovabbkdolcsdnzésre, a
QUAESTOR Csoport hosszu tavu Uzleti terveinek és érdekeinek finanszirozasa érdekében.

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

A kockazatelemzés a hozamgorbe folyamatos el6rejelzésén alapul, figyelembe véve a hozamgérbe
alakjat, valamit a varhaté kulénb6zd mértéki parhuzamos elmozdulasokat, meredekségbeli
valtozdsokat, gorbuleti valtozasokat, és ezek hatasat a Tarsasag eszkdz és forras oldalanak eltérd
lejarati szerkezetébdl adodd pénzaramlasok 6sszehangolasara.

Mivel a kibocsatott kétvények kuldnbdz6 konstrukcidjuak, igy minden kétvény sorozat kifizetését
egyedileg szikséges vizsgalni a piaci trendek figyelembevételével, ebbdl kifolydlag kuldn stratégiat
képez a valtozé kamatozasu kotvények pénzaramlasainak vizsgalata, valamint a fix kamatozasu
kotvények pénzaramlasainak vizsgalata, és a diszkontkétvények kifizetése a piaci tendenciak
figyelembevételével.

A kibocsatott kétvények fedezetéll a kétvénykibocsatasbdl befolyt 6sszegek tovabbkolcsonzésével
Osszeflggésben a Tarsasagnak Befektetett pénzigyi eszkbézei és a Forgdeszkdzok kozott
Kdvetelései keletkeznek.

Ez szikségessé teszi a Cégcsoport pénzigyi helyzetének folyamatos kévetését, a kolcsdnzési
kockazatok figyelembevételével.

Az éves beszdmoldban szereplé adatok tovabbi szdéveges magyarazatat, kiegészitését nem tartjuk

sziukségesnek.

Budapest, 2008. augusztus 28.

QUAESTOR Financial Hrurira Kft.



