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I. A rendszeres tajékoztatasi kdtelezettség

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

»94. § (1) A nyilvanosan forgalomba hozott értékpapir kibocsatéja a nyilvanossagot rendszeresen
tajékoztatja vagyoni, jévedelmi helyzetének, mikddésének fébb adatairdl. A kibocsatd a kozzététellel
egyidejlleg koteles a Felligyeletet tajékoztatni és gondoskodik arrél, hogy az egyes tajékoztatasok
legalabb 6t évig nyilvanosan hozzaférhetéek maradjanak.

(2) A kibocsato a rendszeres tajékoztatasi kotelezettségét

a) féléves jelentés,

b) éves jelentés,

c) nyilvanosan forgalomba hozott részvény kibocsatdja id6kodzi vezetdségi beszamoléd formajaban
teljesiti.

(3) Nem koteles féléves jelentést késziteni a helyi 6nkormanyzat, tovabba az olyan, kizardlag
hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat nyilvanosan forgalomba hozd kibocsatd, amely
értékpapirjainak névertéke legalabb otvenezer eurd, illetve a forgalomba hozatal napjan az MNB
hivatalos devizaarfolyaman szamitva ennek megfelel6 dsszeg.

(4) A kibocsatonak az egyes pénzigyi évek végét kovetd legkéstbb négy honapon belill kozzé kell
tennie az éves jelentését. A helyi dnkormanyzatnak az éves jelentést a jogszabalyban eldirt
hataridében kell nyilvanossagra hoznia.

(5) A részvény, illetve a hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsatdja az adott idészak végét
kévetben mielébb, de legkésébb két hénapon belll a pénzlgyi év elsé hat honapjara vonatkozoan
féléves jelentést tesz kbzzé.

(6) Nem koteles féléves jelentést késziteni

a) az a hitelintézet, amelynek részvényeit nem vezették be a szabalyozott piacra, és amely
folyamatosan és ismétlédé médon csak hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat bocsatott ki, azzal a
feltétellel, hogy az ilyen hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok dssznévértéke nem éri el a szazmillié
eurdt, illetve a forgalomba hozatal napjan az MNB hivatalos devizaarfolyaman szamitva ennek
megfeleld dsszeget, és a nyilvanos forgalomba hozatalhoz tajékoztatét nem készitett,

b) az a kibocsatd, amely 2005. julius 1. napjan mar létezett, és amely kizardlag a székhely szerinti
tagallam altal feltétel nélkll és visszavonhatatlanul garantalt, hitelviszonyt megtestesitt értékpapirokat
bocsat ki.

(7) A nyilvanosan forgalomba hozott részvény kibocsatéja a pénziigyi év elsd, illetve masodik hat
hénapjaban idékdzi vezetdségi beszamol6t koteles kdzzétenni az adott hat honapos idészak kezdete
utani hetvenedik nap és a vége elétli negyvenkettedik nap kézotti idészakban, az adott hat hdnapos
idészak kezdete és ezen beszamold kdzzétételének napja kbzétti idészakra vonatkozéan.

(8) Nem kell id6kozi vezetdségi beszamoldt kézzétennie a kibocsaténak, ha legalabb a féléves
jelentésre vonatkoz6 kévetelményeknek megfeleld tartalmi negyedéves jelentést készit és azt
kézzéteszi a féléves jelentésre vonatkozé szabalyok szerint.

(9) A kibocsaté minden naptari hénap utolsd napjara vonatkozdan kételes kézzétenni a
részvényeihez kapcsolodd szavazati jogok szamat sorozatonkéni, a sajat részvény allomanyok
feltintetésével, és az alapttke nagysagat haladékialanul, de legkésébb a kévetkezdé munkanapon.

(10) A rendszeres tajékoztatasra vonatkozé részletszabalyokat a miniszter rendeletben allapitja
meg.

(11) Nem koteles id6kozi vezetdségi beszamolot kdzzétenni a szabalyozott piacra be nem vezetett
nyilvanosan forgalomba hozott részvény kibocsatdja.

56. § (1) A kibocsatd megklldnbdztetésmentesen és a gyors hozzaférést biztositva koteles
nyilvanossagra hozni a szabalyozott informacidkat, amelyért dijat nem szamithat fel.

(2) A szabalyozott informaciok terjesztése ugy torténik, hogy biztosithaté legyen azok lehett
legszélesebb nyilvanossaghoz - a lehett legrévidebb idén belill - valé eljutasa a székhely szerinti, a
fogadd, illetve a tébbi tagallamban.
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(3) A Kkibocsatd koteles megklldeni a szabalyozott informaciét a hivatalosan kijeldlt
informaciétarolasi rendszer szamara, amely megfelel a bizionsaggal, az informacioforras
bizonyossagaval, az id6pont rogzitésével és a végfelhasznalok altali egyszerli hozzaféréssel
kapcsolatos minimalis mindségi eléirasoknak, és azok Osszhangban vannak az elekironikus
irattarozasi eljarassal.

(4) A kibocsatd rendszeres és rendkivili tajékoztatést egyidejlileg a Fellugyeletnél is koteles
elektronikus Uton bejelenteni, amelyet a Felugyelet kdzzétesz az altala izemeltetett honlapon.

(5) Az informacidterjesztésre, az informaciotarolasi rendszerre, tovabba a Felugyelet felé fennalld
bejelentési kotelezettség teljesitésére vonatkozd részletszabalyokat a miniszter rendeletben allapitja
meg.

57. § (1) A szabalyozott informaciok nyilvanossagra hozatalanak elmaradasaval, illetve félrevezett
tartalmaval okozott kar megtéritéséért a kibocsato felel.

(2) Ha a kibocsatoral olyan valétlan adat kertil nyilvanossagra, amely az altala kibocsatott értékpapir
értékét vagy hozamat érintheti, kételes a valdsagnak megfelelé adatok haladéktalan nyilvanossagra
hozatalara. A kibocsatd nyilatkozatat az 56. §-ban meghatarozott médon és a valdtlan adat
megjelenésének helyén is kdzzé kell tenni.

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

58. § (1) Ha az értékpapirt csak Magyarorszagon hoztak nyilvanosan forgalomba, a szabalyozott
informacidkat a Felligyelet altal elfogadott nyelven kell kbzzétenni.

(2) Ha az értékpapir nyilvanos forgalomba hozatalara Magyarorszagon, mint székhely szerinti
tagallamban, illetve egy vagy tébb fogadé tagallamban kerilt sor, akkor a szabalyozott informacidkat:

a) a Felugyelet altal elfogadott nyelven, és

b) a kibocsaté valasztasatdl fliggéen vagy a fogadd tagallamok feliigyeleti hatésaga altal eifogadott
nyelven, vagy egy, a nemzetkdzi pénzigyi piacokon altalaban hasznalt nyelven kell kézzétenni.

(3) Ha az értékpapirokat egy vagy tobb fogadé tagallamban hoztak nyilvanosan forgalomba,
azonban Magyarorszagon nem, a szabalyozott informaciokat a Felugyelet altal elfogadott nyelven,
tovabba a kibocsaté valasztasatol fliggéen vagy a fogadd tagallamok Felugyeleti hatésagai altal
elfogadott nyelven, vagy egy, a nemzetkézi pénzigyi piacokon altaldban hasznalt nyelven kell
kézzétenni.

(4) A 61. § szerinti informacio egy, a nemzetkdzi pénzigyi piacokon altalaban hasznalt nyelven is
bejelenthetd, illetve kdzzétehetd.

(6) Az egy vagy tébb tagallamban nyilvanosan forgalomba hozoit, 6tvenezer eurd, illetve a
kibocsatas napjan az annak megfeleld névértéki hitelviszonyt megtestesité értékpapirokra vonatkozo
szabalyozott informaciokat vagy a Fellugyelet és a fogadd tagallam feliigyeleti hatosagai altal
elfogadott nyelven, vagy egy, a nemzetkodzi pénzlgyi piacokon altalaban hasznalt nyelven kell
kézzétenni a kibocsatd valasztasa alapjan.

(6) Ha a szabalyozott informaciok tartalmaval kapcsolatban birésag vagy valasztottbirdsag elétt
keresetinditasra kerlll sor, a forditas koltségeinek viselésére az adott tagallam jogszabalyai alapjan
kertl sor.”
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Il. Felelésségvallalé nyilatkozat

A nyilvanosan forgalomba hozott ériékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatasi koételezettség részletes
szabalyairdl szol6 24/2008. (VII.15.) PM rendelet 1. szamu melléklet Il. da) pontja alapjan a Kibocsato
kijelenti, hogy az alkalmazhatdé szamviteli eléirasok alapjan, a legjobb tudasa szerint elkészitett
pénzgyi kimutatasok valos és megbizhatd képet adnak a Kibocsato eszkdzeirél, kételezettségeirdl,
pénztgyi helyzetérol, valamint nyereségérél és veszteségérol.

A nyilvénosan‘ forgalomba hozott értékpapirokkal kapcsolatos tajékoztatési kotelezettség részletes
szabalyairdl sz6l6 24/2008. (VIII.15.) PM rendelet 1. szama melléklet 1l. db) pontja alapjan Kibocsato
kijelenti, hogy az Uzleti jelentés megbizhaté képet ad a Kibocsatd helyzetérdl, fejlodésérsl és
teljesitményérdl, ismertetve a fébb kockazatokat és bizonytalansagi tényezéket.

A Tpt. 57.§ (1) bekezdése alapjan a szabalyozoft informaciék nyilvanossagra hozatalanak
elmaradasaval, illetve félrevezetd tartalmaval okozott kar megtéritéséért a Kibocsato felel.

Budapest, 2010. aprilis 19.
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B Tarsolyné Ronaszéki Erika

z lgazgatdsag tagja : az lgazgatosag tagja
Vezérigazgato
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lll. Altalanos adatok a Kibocsatérol

A TARSASAG CEGNEVE

QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt.

ALAPITO

QUAESTOR Pénzligyi Tanacsado Zrt.

ALAPITAS IDOPONTJA

A Tarsasag a QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi Korlatolt Felelésségu
Tarsasag altalanos jogutédlassal torténd atalakulasaval jott Iétre 1996.
szeptember 2. napjan. A Tarsasag 1997. januar 21. napjaig zartkér(, azt
koévetden nyilvanos részvénytarsasagként miikodik.

CEGBEJEGYZES 1996. november 25. napjdn a Févarosi Birdsagon, mint Cégbirdsagon
keriilt bejegyzésre 01-10-043211 cégjegyzékszam alait.
ALAPTOKE 1.047.670.900,- Ft.

A TARSASAG SZEKHELYE

1132 Budapest, Vaci Gt 30. (Business Center 30)

A TARSASAG IDOTARTAMA

A Tarsasag hatérozatlan idére alakult.

UZLETI EV

A Tarsaséag Uzleti éve megegyezik a naptéri évvel.

A TARSASAG TEVEKENYSEGI
KOREI A MEGFELELO
STATISZTIKAI KOD (TEAOR

64.99°08 M.n.s. egyéb pénziigyi kbzvetités (fétevékenység)
66.12'08 Ertékpapir-, arutézsdei tigynoki tevékenység
64.92'08 Egyéb hitelnyajtas

2003) SZERINT 66.19'08 Egyéb pénzugyi Kiegészitd tevékenység
A HIRDETMENYEK A Tarsasdg a tbkepiacrél szélé 2001. évi CXX. toérvényben (Tpt)
KOZZETETELENEK HELYE meghatarozott kdzleményeit 2007. julius 16. napjaig a Napi Gazdasag és a

Magyar Tékepiac cim(i orszagos napilapokban tette kozzé. Ezt kévetéen a
Tarsasag hivatalos kdzzétételi helye a Tarsasag www.quaestor.hu cimen
elerheté honlapja, tovabba 2007. december 01. napjatél a
www.kozzetetelek.hu oldal.

A Térsaséag a tarsasagi térvényben meghatarozott hirdetményeit, illetve
mas kozleményeit a Tarsasag honlapjan, a tarsasagi torvényben
meghatarozott esetekben, a Cégkdzldnyben teszi kozzé.

A CEGJEGYZESRE JOGOSULTAK

Tarsoly Csaba, az lgazgatdsag elndke

NEVE ES TISZTSEGE Majer Zsolt, az Igazgatdsag tagja, Vezérigazgato
Tarsolyné Rénaszéki Erika, az Igazgatésag tagja
A KEPVISELET MODJA Kettd igazgatésagi tag egyuttesen.

A TARSASAG KONYVVIZSGALOJA

PENZMENTO Keényvvizsgalé, Ad6tanacsadé és Vallalkozasi Kit.

(székhely: 1037 Budapest, Farkastorki Gt 54.; cégjegyzékszam: 01-09-
264104; MKVK nyilvantartasi szam: 000255, MKVK igazolds sorszama:
000278)

A kdnyvvizsgalatért személyében is felelés kdnyvvizsgalo:

Dr.Rocskai Janos, befektetési minésitési kdnyvvizsgald

(MKVK tagsagi igazolvany szama: 002583)

FELUGYELO BIZOTTSAG TAGJAI

Zavodszky Zoltan, a Felugyel6 Bizottsag elntke
Révész Laszld, a Felligyeld Bizottsag tagja
Dr. Bakodi Kalman, a Feligyel6 Bizottsag tagja

AUDIT BIZOTTSAG TAGJAI

Zavodszky Zoltan
Révész Laszlo
Dr. Bakédi Kalman
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IV.

Altalanos adatok a Részvényrél

A RESZVENY NEVE

QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt. Térzsrészvény

ISIN AZONOSITO

HUO0000074000

A RESZEVENYEK FAJTAI

Dematerializalt, névre szél6 torzsrészvény

A dematerializalt részvény elektronikus uton létrehozott, rogzitett, tovabbitott
és nyilvantartott, az értékpapirokra vonatkozé kiilén térvényben meghatarozott
tartalmi kellékeit azonosithaté moédon tartalmazé adatésszesség, amelynek
nincs sorszéma. Dematerializalt részvény esetén a részvényes nevét,
valamint az azonoslitashoz szikséges egyéb adatait az értékpapir-forgaimazo
altal a részvényes javara vezetett ériékpapirszamla tartalmazza.

A RESZEVENYEK NEVERTEKE

egyenkeént 100,- Ft, azaz Egysz&z forint névértékii részvény
(1999. januar 21. napjatol)

A RESZEVENYEK 10.476.709 db
DARABSZAMA
A FORGALOMBA HOZATALI AETF 20.332/96

ENGEDELY SZAMA, DATUMA

1996. november 25.

A RESZVENYHEZ
KAPCSOLODO JOGOK

A Reészvényesek jogaikat — ideérive az osztalékhoz fliz6dé jogukat — a

tarsasagi t6rvény és az Alapszabdly rendelkezéseivel 0Osszhangban
gyakorolhatjak.
A torzsrészvények szavazatra és osztalékra jogositd részvények,

részvényenként 1 db, azaz egy darab szavazaira, illetve a kézgy(lés altal
felosztani rendelt mérleg szerinti nyereség egy részvényre juté aranyos
részére (osztalékhoz valé jog) jogositanak.

TOZSDEI FORGALMAZAS

B kategoria

BEVEZETES DATUMA

1997. marcius 11.

ELS® KERESKEDESI NAP

1997. marcius 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
dematerializalas folyamatarol részvényeseit hirdetmények utjan folyamatosan
tajekoztatta.

A részvényekhez kapcsolodé jogok az adott részvényes értékpapir
szamlavezetdje altal kidllitott tulajdonosi igazolads birtokaban gyakorolhatdéak
az Alapszabalyban foglaltak szerint.

A RESZVENYEK ATRUHAZASA

A Részvényes, ha kordbban a részvénykdnyvbe bejegyeziék, koételes
részvénye atruhazasat az atruhazastél szamitott 8 (nyolc) napon belill az
lgazgatésagnak bejelenteni. A bejelentés alapjan a részvénykényv vezetbje
haladéktalanul gondoskodik a Részvényesnek a részvénykdnyvbdl vald
toriésérdl. A torélt adatnak azonban megallapithaténak kell maradnia. Ha a
Részvényes bejelentési kitelezettségének teljesitését elmulaszija, a Tarsasag
részére a részvény névértékének 0,5 (fél) ezrelékének megfeleld nagysaga
kotbért koteles fizetni.

A dematerializalt részvény atruhazasa az értékpapirszamian térténé terhelés,
illetve jovairas Otjan torténik. A részvény tulajdonosanak — az ellenkezd
bizonyitasaig — azt kell tekinteni, akinek szamlajan a részvényt nyilvantartjak.
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Mérleg

V. Gazdasagi és pénziigyi adatok

Adatok ezer forintban

Eszkdzok

Sor.sz.

Tétel megnevezése

értékhelyesbitése

a
1 oK
2 LIMMATERIALIS JAVAK 69 0 -69 -100,00%
3 1. Alapitas atszervezés aktivalt értéke 0 0 0
4 2. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke 0 0 0
5 3. Vagyonértéki jogok 0 0 0
6 4, Szellemi termékek 69 0 -69( -100,00%
7 5. Uzleti vagy cégérték 0 0 0
8 6. Immeterialis javakra adott elélegek 0 0 0
9 7. Immateridlis javak értékhelyesbitése 0 0 0
10 . TARGYI ESZKOZOK 31259 27019 4239 -13,56%
11 1. Ingatlanok és kapcsolodé vagyonértékd jogok 30 842 26777 -4 065 -13,18%
12 2. Miszaki berendezések , gépek, jarmiivek 0 0 0
13 3. Egyéb berendezések, gépek, jarmiivek 416 242 -174 -41,85%
14 4. Tenyészallatok 0 0 0 '
15 5. Beruhazasok, feltjitasok 0 0 0
16 6. Beruhazasokra adott eléleg 0 0 0
17 7. Targyi eszkozok értékhelyesbitése 0 0 0
18 lll. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 4100 4100 0 0,00%
19 1. Tartos részesedése kapcsolt vallalkozasban 0 0 0
20 2. Tartésan adott kélcstn kapcsolt vallalkozasban 0 0 0
21 3. Egyéb tartos részesedés 4100 4100 0 0,00%
4. Tartésan adott kélcsdn egyéb részesedési 0 0 0
22  viszonyban allé vallalkozasban
23 5. Egyéb tartésan adott kolcson 0 0 0
24 6. Tartos hitelviszonyt megtestesits értékpapir 0 0 0
7. Befektetett pénzligyi eszkdzdk 0 0 0]
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27 I KESZLETEK 0 0 0
28 1. Anyagok 0 0 0
29 2. Befejezetlen termelés és félkész termékek 0 0 0
30 3. Névendék-, hizo- és egyéb allatok 0 0 0
31 4, Késztermékek 0 0 0
32 5. Aruk 0 0 0
33 6. Készletekre adott elblegek 0 0 0
34 Il. KOVETELESEK 210176 559 200 349 024 166,06%
35 1. Vevokovetelések 49 24131 24 082 | 49349,71%
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36 2. Kévetelések tigyfeleknek nytijtott szolgaitatasbol 14 356 18 326 3970 27,66%
37 3. Kovetelések tozsdei ligyletek elszamolasaibol 11035 106 181 95147 862,23%
4. Kovetelések a tézsdén kivil kotott tigyletek 0 0 0
38 elszamolasaibol
39 5. Elszamolohazzal szembeni kévetelések 95279 106 171 10 892 11,43%
40 a) elszamoldhazzal szembeni kévetelés 95279 106 171 10 892 11,43%
b) elszamolohazi tevékenységet végzs szerv. 0 0 0
41 szembeni kdvetelés
42 6. Kovetelések kapcsolt vallalkozéssal szemben 0 0 0
7. Kovetelések egyéb részesedési viszonyban lévd 0 0 0
43 vallalkozassal szemben
44 8. Valtokovetelések 0 0 0
45 9. Egyéb kovetelések 89 457 304 391 214 934 240,27%
” . P 0,
46 I ERTEKPAPIROK 4 936 667 6024 524| 1087 858 22,04%
47 1. Részesedés kapcsolt vallalkozasban 0 0 0
49 3. Sajat részvények, lizletrészek 0 0 0
0,
4. Forgatasi céll hitelviszonyt megtestesitd 4272090 4 461488 189 398 443%
50 értékpapirok
» - - 0,
51 IV. PENZESZKOZOK 785 750 1 548 944 763 195 97,13%
52 1. Pénztar,csekk 40 547 42 199 1652 4,07%
53 2. Bankbetétek 745 203 1 506 745 761 542 102,19%
55 b) egyéb bankbetétek 130 134 591 545 461 411 354,57%

117 985

134 723

14,19%

57 1. Bevételek aktiv idobeli elhatarolasa
2. Koltségek, raforditasok aktiv idobeli 0 0 0
58 elhatarolasa
59 3. Halasztott raforditasok 0 0 0
T Ty - 0
60 ESZKOZOK OSSZESEN 6 086 005 8298510| 2212504 36,35%
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Forrasok

Sor
SZ.

Tétel megnevezése

I. JEGYZETT TOKE

Valtozas

10/22

60
61 a) visszavasarolt tulajdonosi részesedés 0 0 0
ILJEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT 0 0 0
62 | TOKE (-)
63| IIl. TOKETARTALEK 106 255 106 255 0 0,00%
64 IV. EREDMENYTARTALEK 1051928 1129980 78 052 7,42%
65 V. LEKOTOTT TARTALEK 0
66| VI.ERTEKELESI TARTALEK 0 0 0
67| VII. ALTALANOS TARTALEK 61769 0 617691 -100,00%
68|  VII. MERLEG SZERINTI EREDMENY (+/- 16 283 116 489 100206 615.41%
70| 1. Céltartalék a varhato kotelezettségekre 0 331 331
71| 2. Céltartalék a jovSbeni kéltségekre 0 0 0
72 3. Egvéb céltartalék 75915 79 174 3 260 4,29%
74 | 1. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 0 0 0
1. Hatrasorolt kdtelezettségek kapcsolt 0 0 0
75 | vallalkozassal szemben
2. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb részesedési 0 0 0
76 { viszonyban lévd vallalkozassal szemben
3. Hatrasorolt kitelezettségek egyéb 0 0 0
77 | gazdalkoddval szemben
78 | Il. HOSSZULEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0 0 0
79| 1. Hosszl lejaratra kapott kélcsénok 0 0 0
80| 2. Atvaltoztathato kétvények 0 0 0
81| 3. Tartozasok kotvénykibocsatasbol 0 0 0
82| 4. Beruhazasi és fejlesztési hitelek 0 0 0
83| 5. Egyéb hosszulejaratu hitelek 0 0 0
6. Tartos kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal 0 0 0
84 | szemben
7. Tartos kételezettségek egyéb részesedési 0 0 0
85 | viszonyban lévé vallalkozassal szemben
e ” ” - > 0,
86 | ILROVIDLEJARATU KOTELEZETTSEGEK 3621828 SA31855) 18100281 49,98%
87 1. Rovid lejaratu hitelek 1635 460 1674956 39 495 2,41%
88 2. Rovid lejaratu kélcsondk 0
89| 3. Vevétsl kapott eléleg 0
4, Kotelezettségek aruszallitasbol és 16 836 99 086 82 250 488,55%
90 | szolgaltatasbol (szallitok)
91| 5. Ugyfelekkel szembeni kotelezettség 687 652 1246 464 558 812 81,26%
6. Kotelezettségek tézsdei tigyletek 0 0 0
92 | elszamolasaibol
7. Kotelezettségek tézsdén kiviili Ggyletek 0 0 0
93 | elszamolasaibdl
94| 8. Elszamold hazzal szembeni kotelezettség 3067 0 -3 067
95 a) elszamolohazzal szembeni kételezettség 3067 0 -3 067
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96
97

98
99
100

b) elszamoldhazi tevékenységet végzo szerv.
szembeni kételezettség
9. Rovid lejarati kételezettségek kapcsolt
vallalkozassal szemben
10. Révid lejaratd kitelezettségek egyéb
részesedési viszonyban lévo vallalkozassal
szemben

11. Valio tartozasok
12. Egyéb révid lejarat kotelezettségek

1. Bevételek passziv iddbeli elhatarolasa

0
1278 813

0
2411 349

0
1132536

88,56%

102
2. Koltségek, raforditasok passziv idébeli 104 356 386 755 282 399 270,61%
103 | elhatarolasa
104 | 3. Halasztott bevételek 0 0 0
rd . 0
104 | FORRASOK BSSZESEN 6 086 005 8298 510 2212504 36,35%
Eredménykimutatas
Sor
sz. Tétel megnevezése
a
a)| Bizomanyosi tevékenység bevételei 4233 5009 776 18,34%
b)| Kereskedelmi tevékenység bevételei 3740 887 1785362 -1955524 -52,27%
Ertékpapir forgalomba hozatali tevékenység 0 0 0
c) | bevételei
20621 30230 9 609 46,60%
d) Letétkezelési,letéti 6rzési tevékenység bevételei
0,
Egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenység 666 890 1198965 332076 79.78%
e) | bevételei
4 432 631 3019566 -1413065 -31,889
1 | Befektetési szolgaltatasi tevékenység bevételei %
f)| Bizomanyosi tevékenység raforditasai 1035209 1106 235 71026 6,86%
g)| Kereskedelmi tevékenység raforditasai 263 395 16143831 1350988 512.91%
Ertékpapir forgalomba hozatal szervezési 0 0 0
h) | tevékenység raforditasai
Letétkezelési, letéti 6rzési tevékenység -12753 5172 73581 -59,44%
i) | raforditasai
- - - 0,
Egyéb befekietési szolgaltatasi tevékenység 625153 1125780 500627 80,08%
i) | raforditasai
660 699 1 589 666 928 967 140,60%

Bér koltség
Személy jellegii egyéb kifizetések
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TB jarulék ‘ 21,86%

6 Kapott (jaré) osztalék és részesedés 0 0 0
Ebbél: kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0
7 Részesedés értékesitésének arfolyamnyeresége 0 0 0
Ebbél: kapcsolt vallalkozastél kapott 0 0 0
Befektetett eszkdzoknek mingsild hitelviszonyt 0 0 0
9 | megtest. Ep.arfolyamnyeresége

Ebbél: kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0

8 Kapott kamatok és kamat jellegii bevételek 12241 35805 23 563 192,49%
Ebbél: kapcsolt vallalkozastél kapott 0 0 0

8437 8 221 -216 -2,56%

10 Pénziigyi m(veletek egyéb bevételei

i

Befektetett pénziigyi eszkdzok 0 0 0
11 | arfolyamvesztesége
Ebbé: kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0
Fizetett (fizetendé) kamatok &s kamat jellegl 168 505 26 826 -142 075 -84,12%
12 | kifizetések
Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0
Részesedések, értékpapirok, bankbetétek 0 0 0
13 | értékvesziése

14 | Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 8503 15419 6915 81,32%
3531 %Eé‘ 2 EER SRy T,

i i e S iR
-156 730 1781 158 511 -101,14%
40 162 164 620 124 458 309,89%

bk iE

e afol Okist =
0,
n RENDKIiVULI EREDMENY 273,33%
=

Eredménytartalék igénybevétele osztalékra,
13 | részesedésre

14 Fizetett (jovahagyott) osztalék, részesedés
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VI. A Tarsasag gazdalkodasanak elemzése

A Tarsasag torténeti attekintése

A QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi &s Befektetési Részvénytarsasag (tovabbiakban: a Tarsasag)
jogelédjét, a Quaestor Ertékpapir Korlatolt Felelésség(i Tarsasagot 1993-ban alapitotta a Quaestor
Pénziigyi Tanacsad6 Részvénytarsasag dtvenmillio forintos jegyzett tékével. A Tarsasag alapitasatol
kezdve teljies jogu értékpapir-forgalmazasi tevékenységre feljogositd engedéllyel rendelkezik, igy
bizomanyosi és sajat szamlas tevékenységet egyarant végezhet.

A Tarsasag alakuldasa utdn gyakorlatilag elsé tevékenységként a Tallér befektetési jegyek
forgalmazasat kezdte meg, majd a tevékenységi kor bévitése céljabél 1993. szeptemberében a
Budapesti Ertékt6zsdén tézsdetagsagot véasarolt, és ettsl az idéponttol kezdve tgyfelei részére teljesit
t6zsdei megbizasokat, illetve kereskedik sajat szamlara a Budapesti Ertéktézsdén.

A késbbbiekben a Téarsasag Ujabb befektetési jegyek forgalmazasaval folytatta Ugyfélkérének
kiepitését, amely szamara egyre tébb szolgaltatdssal allt a rendelkezésére. 1994-t61 az egyik
leglatvanyosabban fejl6dé terulet az allampapir-kereskedelem lett, amely tevékenység névekvo
eredményével jarult hozza a Tarsasag sikereihez. A masik dinamikusan fejlédé részleg a tézsdei
részvénykereskedelem.

A nagyaranyu piaci terjeszkedés természetesen jelentds szervezeti valtozasokat is igényelt. A
Téarsasag kezdetektdl tdrekedett arra, hogy a szolgaltatasai ne csak a févarosban, hanem az orszag
tobb pontjan elérheték legyenek. Koltséghatékonysag érdekében a QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. a
QUAESTOR Pénzigyi Tanacsado Zrt. irodahalozatan keresztul éri el tgyfeleit, igy napjainkra az
orszag 16 varosaban érhetdek el a Tarsasag szolgaltatasai.

A szervezeti valtozasokhoz tartozik, hogy 1996. augusztusaban az alapité QUAESTOR Pénzugyi
Tanacsadd Részvénytarsasag felemelte a QUAESTOR Ertékpapir Kft. jegyzett tékéjét 200 millio
forintra, amely Osszeggel szeptember masodikan a Tarsasag részvénytarsasagga alakult at. Az
alaptbke emelés és az &atalakulast a cégbirésag bejegyezte. A Tarsasag 1996. novemberében
nyilvanos részvénykibocsatas keretében Ujabb alaptdke emelést hajtott végre, igy a Tarsasag
alaptékéje meghaladta a 616 millié forintot. A Tarsasag alapttkéje tovabb névekedett 1999-ben,
amikor az eredmény-és téketartalék terhére torténd alaptoke-emeléssel a jegyzett téke 1,047 milliard
forintra nétt. Ett6l az id6ponttél kezdve a Tarsasag befektetési tarsasagként mikodik, igy a
szolgaltatasok széles korét végezheti.

A Tarsasag értékpapir-kereskedelemmel és tézsdei szolgaltatasokkal foglalkozdé szakembereinek
munkajat elismert pénziigyi elemz& garda segiti, igy a legfrissebb piaci informacidkon tilmenden a
hirek értelmezése is eljut tgyfeleikhez. Elemzéinek szakmai munkajanak elismerése, hogy mind
gyakrabban szerepelnek szakértéként a mértékadd médiumokban, valamint meghatarozé elemzoi
férumokon segitenek eligazodni a befektetések és a pénzpiac vilagaban.

A QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt. rendelkezik a hazai piac egyik
legfejlettebb internetes kereskedési rendszerével, a WEBBroker® rendszerrel, amelyben hataridés
indexkontrakiusok kereskedelme mellett, nemzetkdzi értékpapirok kereskedelme is elérheté. Ezen
keresztll Ugyfelei on-line lathatjdk a Budapesti Ertéktézsde Real-Time adatszolgaltatasat, azonnal
adhatnak tdzsdei megbizasokat, atutalasi megbizasokat. A Day-Trader® szolgaltatassal a napon
beltli spekulativ tgyletek tamogatasa valik hatékonyabbd, és automatizalt keretek kézott kévethetdk a
nyitott poziciok, igy sziikség esetén az lUgyfél védelme érdekében akar automatikusan zarhaték a
nyitott poziciék. Ugyanigy automatikusan kovetésre keriilnek az Ugyfelek hataridés poziciéi is. A
személyes kapcsolattartast elényben részesiték megbizasaikat a QuaestoPhone telefonos rendszeren
keresztlil vagy szemeélyesen adhatjék le.
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A QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt. az elmult években jelentds fejlesztéseket
hajtott végre annak érdekében, hogy tgyfelei igényeit minél szélesebb kérben ki tudja szolgalni. A
fejlesztések hatasara a QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. sokszorosara bovitette az elérhetd,
kereskedhet termékek korét, és lehetéséget biztosit tgyfelei részére a hataron tuli azonnali és
derivativ piacon jegyzett termékek folyamatosan bévilé kéréve! vald tgyletkotésre.

Ezek keretében Tarsasagunk ugyfeleinek jobb kiszolgalasa érdekében elinditotta eQTRADER
rendszerét, ahol tobb mint 10.000 részvény, 200 hataridés termék, 10.000 CFD termék, 150
devizapdr, spot és opciés arany és eziist érhetd el. Evente tdbb mint 500 ingyenesen elérhetd
elemzést publikalunk, ezek tartalmat és mennyiségét az Ugyféligények valtozasanak megfeleléen
alakitjuk.

2009-ben vezettik be ingyenes Befektetti Akadémiankat, amely 2 egész napos oktatast jelent, és 4
egymasra épilé modulbdl all. Ennek keretében az érdekl6dék megismerkednek a befektetési
termékekkel kapcsolatos alapfogalmakkal, technikai elemzésekkel, hataridés kereskedelemmel, az FX
és opciods piacokkal. Ezen kezdeményezésiink egyre népszeriibb a befekteték koérében, alkalmanként
150-200 6 részvételével.

A jovbben is tovabb forgalmazzuk a QUAESTOR Pénzltgyi Tanacsado Zrt. altal kibocsatott
QUAESTOR Ingatlan Kotvényt, és a QUAESTOR FINANCIAL HRURIRA Kit. altal a QUAESTOR
Kibocsatasi Program 2009-2010. kétvényprogramon keretében kibocsatott, €s a Tarsasagunk altal
forgalmazott, a befekietdi igényekhez igazodé konstrukciojli kotvényeket. Terveink kozoétt szerepel
egzotikus kétvények forgalmazasa.

A jovbben is nagy hangsulyt kivanunk fektetni munkavallal6ink képzésére, szakmai fejlédésére,
tudasuk folyamatos kontrolljara.

2010-es terveink kozott a legfontosabb a mobiltelefonos kereskedés tovabbfejlesztése, valamint a
Xetra kereskedés elérhetéségének biztositdsa on-line rendszeren keresztlll, ahol a megbizasok
kozvetitdi kéz érintése nélkil keriilhetnek a piacra, amint az ugyfél régzitette megbizasat.

A Tarsasag piaci kérnyezetének bemutatasa
Forint- és allampapirpiac 2009.

A feltdrekvé piacokon bellll a kozép-kelet-eurdpai régid megitélése rosszabbra fordult januar
kézepétdl, a gyengilésben élen jart a zloty és a forint arfolyama marciusban. A hozamszint egyes
hosszabb lejaratokon a 2008 oktdber-novemberi magas szintek félé kerllt, ez a folyamat is jelezte a
befekteték kockazatkeriilését. A jegybank 2008 novemberi, els 50 bazispontos kamatcsdkkentését
harom tovabbi (kéztik egy rendkiviili) kdvette, aztan 2009 februarban és marciusban kivart a testilet.
Segitette a hangulatjavulasat, hogy az Eurdpai Uni6é vezet6i marcius 20-an megallapodtak, hogy az
eurozonan kivili kelet-eurépai orszagok szamara nyljtott, valsagkezelésre fordithaté forrasokat 50
milliard euréra bévitik. A kormanyfd lemondasa (] belpolitikai helyzetet teremtett, mindez azonban
meérsékelt reakciét valtott ki az allampapirpiaci hozamok tekintetében. Hiaba er6sodoétt az optimizmus
marcius végén az amerikai pénzugyminiszter Timothy Geithner banktisztité programjanak részletei
miatt, a forint nem volt képes erésddni, a hazai folyamatok és a leminésitések megakadalyoztak ezt.
Marcius utolsé napjaiban el6bb a Standard and Poor's hitelmin&sitd intézet (S&P) rontotta le hazank
hossz( lejaratt devizaaddssaganak mindsitését (,BBB"-rél ,BBB-"-re), negativ kilatassal, majd egy
nappal késébb lépett a Moody's is. Az S&P lemindsitésre a forint 312,50-ig gyengiilt, a masodik
mindsitést nem reagélta le a piac, sét, a forint arfolyama tovabb tudott erésédni, egészen a 307-es
szintig, a régiés devizdkkal parhuzamosan. Ezzel szemben az IMF jovahagyta a Magyarorszag
rendelkezésére bocsatott hitelkeret masodik részletének lehivasat. Az aprilisi G20-as cstcstalalkozd
fontos fordulépontnak bizonyuilt, a befektetdi hangulat szamottevéen javult aprilis elejétél. Az Eurdpai
Kozponti Bank (ECB) 25 bazisponttal cstkkentett kamatot aprilis elején. A JP Morgan és a Goldman
Sachs vartnal jobb eredményei erbsitették azon optimista véleményeket, melyek szerint a gazdasagi-
pénzigyi valsag enyhilni latszik.
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Az IMF egy belsé tanulmanyaban hangoztatott, a régidés orszagok egyoldali eurd bevezetésének
gondolata kevésbé volt realis terv, azonban az ECB azon tervezete, hogy helyi devizaban kibocsatott
allampapirokat fogadnanak el fedezetként eurdlikviditasért cserébe, mar nagyobb tamogatast kapott.
A kormanycsere és az Uj kormany programtervének megismert részleteinek nem volt lényegesebb
piaci reakcidja. A husvéti innepeket kévetd ket hétben a forint arfolyama a 300-as szintnél ragadt,
elsésorban a kockazatkerilés erésédése nyoman, a régidban leginkabb a zloty veszitett értékébol. A
nemzetkdzi hangulatban aprilis elején tapasztalt kedvezé fordulat a hazai allampapirpiaci hozamok
merséklédését is segitette, a hozamszintek januar végén latott szintre tériek vissza. Az amerikai
kézponti bank szerepét betdltd Federal Reserve (Fed) aprilis végi {lésén egyhanguan szavazott az
alapkamat 0,00%-0,25% kdz6tt tartasardl, illetve arrél, hogy folytatni kell a kvantitativ, mennyiségi
politikat.

Majus elején a befektetdk figyelme az amerikai nagybankok un. ,stressz tesztjének” eredményére
iranyult, ugyanis ez az amerikai pénziigyi rendszer allapotardl egy kézelebbi képet vazolt fel, s a
piacoknak is Uj iranyt mutatott. A 19 amerikai nagybankbdl 10 bukott meg a teszten, ami a tékeemelés
kényszerét jelentette, am a piac ennél rosszabbra szamitott. A vizsgalt bankok megallapitoft 6sszes
forrasigénye kézel 75 milliard dollar lett a vart par szaz milliarddal szemben, s ez mar okot adott a j6
hanguiat kibontakozasara. Majus els6 hetében a kedvezd befekteti hangulat kézepette a forint a
régids devizakkal egyitt tovabb tudott erésddni. Ebben vélhetéen erételjesebb volt a killsd hatas, a
kedvezébb amerikai GDP-adat, majd az ECB kamatcstkkentése, mintsem a magyar kormany altal
bejelentett szigoritd intézkedések parlamenti elfogadasa, vagy a kedvezébb, de még mindig erdteljes
csokkenésrdl szol6 ipari termelési adat.

Majus kbzepén a forint gyengiilésnek indult, a befekietdk a megel6z6 hetek optimizmusa utan
6vatosabba valtak. A 275-6s szintekrél elébb 280-ig, majd két Iépésben mar a 290-es szint kézelébe
kiuszott az arfolyam. Az IMF és az EBRD optimistabb kilatasai segitették a hangulatot; az IMF és az
EU jévahagyta, hogy az &llamhaztartas hianya 3,9% lehet GDP-aranyosan. A Fed el6z6 (lésének
jegyzékdényve elhlizddé gazdasagi visszaesést vazolt fel, mig a brit gazdasag szuverén addsi
besorolasanak negativ kilatasa az amerikai allamhaztartas esetleges finanszirozasaval kapcsolatos
aggodalmakat erdsitette. A jegybank monetaris tanacsa majusi 'ilésén sem valtoztatta meg az
iranyad6 ratat. Az észak-koreai kisérleti atomrobbantassal a geopolitikai fesziltség erésddott, a német
bankrendszer problémaival kapcsolatos hirek, valamint a német gazdasag rekord szint(i
visszaesésének megerdsitése sem kedvezett a forintnak. A plnkoésdi (nnepet kdvetéen mutatkozo
forint eré6sddéssel a kurzus a 280-as szint ald nézeft, atmenetileg. A befektetéi hangulat is
kedvezétlenebbre fordult, miutan gyengébb amerikai adatok lattak napvilagot (ISM index, ipari
megrendelések), Bernanke Fed elndk pedig az amerikai koliségvetési lazitds korlataira
figyelmeztetett.

A sikertelen lett kincstarjegy-aukcié és a balti arfolyamrendszerek leértékelésével kapcsolatos
spekulacid megadtak az iranyt a régids devizaknak janius elején, az EURHUF kurzus két Iépésben
290-ig mozdult el. A brit jegybank és az ECB kamatdontése is megfelelt a vartnak, azonban az ECB
stabja alacsonyabb GDP-prognézist mutatott be. A gyenge hazai ipari termelési adat hatasat
ellenstilyoztak lett miniszterelnék szavai, a globalis befektetéi hangulatot pedig az amerikai kedvezébb
munkaerbpiaci adat javitoita. Az eurdpai parlamenti valasztasokat kéveté napokban megnyugodni
latszodtak a kedélyek, a lett aggodalmak is mérsékiddiek, a régidban a forint vezette az eréstdést,
harom hete nem latott erés szintekre, 276 kozelébe kerult vissza. Az er6s6édé trend a vart feletti
inflaciés adatok kézlése nyoman kissé megtorpant.

A befekteték figyelme a hét hdnapja nem latott szintre emelkedd olajarak hatdsara a kézép tavl
inflacios folyamatok felé fordult, mikézben kedvezébb makroadatok jelentek meg a fejlett piacokon. A
dollar er6sédésének hatasara a forint arfolyama ismét a 280-as szint folé kerlilt, egészen 283-ig jutott.
A negativ hangulatot a kedvezébb makroadatok térték meg atmenetileg. Az IMF illetékese agy
nyilatkozott, a magyar gazdasag tovabbra is igen sebezhetd, dvatos monetaris politikara van sziikség.
A PSZAF elnokének lemondasa nem hatott a forint arfolyaméra. Az MNB junius 22-i kamatdéntését
megelézéen elsésorban a romlé nemzetkdzi hangulat hatasara a korabbi eréstédést szinte lemorzsolta
a forint, és ismét a 280-as szint folé nézett, miutan a Vilagbank borus kilatasokat vazolt fel, és Iranban
is er6s6dott a belpolitikai feszultség. A kamatdéntés és a sajtétajekoztaton elhangzottak nem okoztak
meglepetést. A forint gyengllése az eurdval szemben a régi6 stabilitasaval kapcsolatos aggodalmak
hatasara (Fehéroroszorszagban kiszélesitették az arfolyam kereskedési savjat) a 283-as szintig
tartott.
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Mindekozben az IMF felajanlotta Magyarorszagnak, hogy a jelenlegi keretszerzédés kifutasa utan is
hajlandé az orszag finanszirozasat segiteni, azonban ahogyan a pénzugyminiszter parlamenti
beszamoldjaban kihangsulyozta, nem folytatnak targyalasokat a jelenlegi hitelszerzddés
meghosszabbitasarol.

A svjci jegybank vélheté intervencidja, valamint a jelentés Osszegli ECB tender segitette a forint
eurdval szembeni arfolyamat is, amely ismét a 277-es szintek kbdzelébe sillyedt annak ellenére, hogy
az OECD borus kilatasokat vazolt fel, és az amerikai adatok is vegyesen alakultak a Fed
kamatdontése el6tt. Nem okozott kildnésebb meglepetést a Fed sem, és Ujabb kdtvényvasarlast sem
jelentettek be. A kedvezd hangulat kdzepette a 275-6s szinten csak t6bbszéri probalkozas utan jutott
at a kurzus lefelg, és ezzel mar 6t honapja nem latott erés szintet kozelitett. A negyedév és egyben a
félév utolsé napjaiban az eurdpai gazdasagok kilabalasaval kapcsolatos optimizmus segitette a régios
devizakat is. A forint arfolyama tovabbi 1%-kal 273-ig erés6doétt az eurdval szemben, januar 8-a 6ta
nem latott erés szintre. Junius végere a kilféldi befekteték allampapir allomanya a 2200 milliard
forintos szint ala sullyedt.

Julius elején megindultak a targyalasok a 2010-es lett kdltségvetésrol, a Vilaghank megallapodott egy
négy és fél milliard dollaros hitelkeretrdl Lengyelorszag szamara, mig az IMF és Torokorszag
megallapodasa is egyre kozelebb keriilt. A hénap elején az S&P jelzése is negativan hathatott az
arfolyamra, mivel ugy vélték, tovabbra is a lemindsités esélye nagyobb, a reform intézkedések
eilenére is. A befekteték egyre kevésbé hittek a részvénypiaci emelkedés tarthatésagaban, mivel a
redlgazdasagi mutatok korantsem voltak kedvezdek. A régidban is élen jart a forint a gyengtilésben,
julius 8-an napkézben a 280-as szinthez is kdzel jart, ismét elétérbe keriiltek a balti arfolyam rendszer
fenntarthatésagaval kapcsolatos aggodalmak. Az amerikai kedvezdbb vallalati eredmények a
befektetéi hangulatot javitottdk, ami atmeneti forint erésédést is hozott. Nem jart jelentbs
arfolyammozgassal az IMF bejelentése, hogy 10 kelet-kézép-eurdpai orszaggal folytat targyalasokat.
A kamatdéntést megelézéen jllius kozepétdl kezdite a piac arazni az 50 bazispontos
kamatcsOkkentést. A befektetéi hangulat tovabbra is kedvezd maradt, igy a forint is fokozatos
er6sddést mutatott tobb egymast kdveté napon, a régidés devizakkal parhuzamosan. Az arazott
cstédkockazat 2008 6szi szintekre sillyedt ismét, a magyar 5 éves CDS felar 300 pont ala jott vissza.A
varatlan kamatcsokkentésnek nem volt érdemi arfolyamhatasa, kisebb gyengiillést mutatott hétfén a
forint (266,61-268,50). A hosszas targyalasok utan megkétott lett-IMF megaliapodas hirének nem volt
Iényeges piacmozgatd hatasa. Korabban azért késlekedett a megallapodas, mert az IMF olyan
garanciakat oszttnzétt, amelyek a megszoritasok végrehajtasat biztositjak. Jalius végén tdbbszori
probalkozas ellenére sem tudta atlépni az EURHUF kurzus a 265-8s szintet lefelé. Az augusztus els®
napjaiban megjelent kedvezébb adatok és vallalati jelentések nyoman tovabb er6sédott a
kockazatvallalasi hajlanddsag, a dollar 0j mélypontra kerilt, igy a régids devizak Uj cstcsokra tortek, a
forint 7 hdnapja (264,50), a zloty (4,10) 6,5 hénapja nem latott szintre er6sddétt az eurdval szemben,
a hozamok minden lejaraton lejjebb jottek. Az elért nyereséget azonban a kévetkezd napokban
visszakorrigaltdk az arfolyamok, a profitrealizalasokkal parhuzamosan a forint euréval szembeni
jegyzése fokozatosan emelkedett, elébb 268-ig, majd a gyengébb amerikai feldolgozéipari mutato és
romlé hangulat hatasara 270 félé. A hazai inflacids adatok kedvezébben alakultak a varakozasoknal,
azonban a balti orszagok devizaaddsi besorolasanak csokkentése utan, a romld nemzetkézi
befektetdi hangulat kézepette a forint 273,50-ig, harom hete nem latott szintre gyengult. A Fed
kamatdontése a kedvezdbb német GDP adatok segitették a hangulatot, igy a forintot is tamogattak,
azonban gyengitéleg hatottak a hazai GDP adat nyoman felujulé kamatcsékkentési varakozasok, és a
befektetdi hangulat negativ valtozasa Az Gnnepnap(ok) utan is folytatta a forint a lejtmenetet, ezekben
a napokban a befekietéi hangulat hullamzasa volt meghataroz6, a vegyesen alakuld fejlett piaci
adatok egymas hatasat lényegében kioltottdk. A Standard and Poor's nemzetkdzi hitelminésité
magyar bankrendszerrdl szold borus eldrejelzése, és a jegybank monetaris tanacstagjanak
kommentje megadtak az iranyt, 268,50-r61 271,50-ig gyengilt a forint az eurdval szemben. A
befektetdi hangulat és a kedvezdbb lengyel GDP adatok segitették a 270-es szint kéril stabilizalodni a
kurzust.

2009 harmadik negyedévében mar érkeztek olyan vészjoslo jelek a piacrol, hogy a forint egy idére
akar gyenguld palyara is allhat, mivel a befekteték szamitottak arra, hogy a Fed lassan letesz az
asztalra egy tervezetet a kilépési stratégiardl, a likviditasnoveld intézkedések visszavonasardl, s szakit
a nem szokvanyos monetaris politikai eszkdztkkel (QE). A G20-as talalkozékon viszont kiderult, hogy
sz0 sincs errdl. Ha a Fed valdban bizott volna 6sz elején a névekedésben, akkor mar eréitette volna a
kilépési stratégiat.
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Az amerikai gazdasagi kilatasok és makrogazdasagi mutatok folyamatosan javultak, s 2009 ész
végére mar kérvonalazédott, hogy a Fed 2010 marciusara fejezheti be a kdtvényvasarlasi programjait.
Mindennek eredmeényeként a dollar bankkdzi kamatlabak a jen és a svéjci frank kamatok ala
ereszkedtek, a dollar gyengtilése folytatédott, s nemcsak a hossz, hanem mar a rovid amerikai
hozamokat is leszoritotta a Fed, amellyel gyakorlatilag arra kényszeritette a befektetdket, hogy
tovabbra is a magasabb kockazatl pénzeszkdzoket, igy akadr a magyar allamkétvényeket,
részvényeket és a forintot vasaroljak. A forint a harmadik negyedévben 2%-ot tudott erésddni a fébb
devizékkal szemben ugy, hogy kdzben az MNB 6,50%-ra, 3 éves mélypontra cstkkentette az
iranyadd ratat, hogy kimozditsa a gazdaséagot a kozel két évtizedes mélypontrél. 2010 oktdber végére
6,75% korili szintre ereszkedtek a 3, illetve 6 honapos magyar kincstarjegy hozamok, az 5 éves
allampapirokat valamivel 7,0% felett jegyezték, a 10 éves benchmarkok pedig 7,3% korili alacsony
szintet értek el. Ezt kovetben fordulat kévetkezett a befektetdi hangulatban, s okidber végén,
november elején a forint az eurdval szemben markans gyenglilésen ment keresztul, a 280-as szint
folé is felkapaszkodott a jegyzés, amellyel parhuzamosan a 3-6 honapos kincstarjegy hozamok 20,
illetve 50 bazispontital, az 5-10 éves allamkotvényhozamok pedig 50-60 bazisponttal emelkedtek. Az
amerikai és a brit bankszektorbd! kedvezétlen hirek érkeztek (CIT Group csédje, a brit RBS-ben nétt
az allami tulajdonrész), s az azsiai régiéban mar megkezdtdtek a kamatemelések. Gérégorszag
fiskalis helyzete miatti aggodalmak 2009 decemberétdl keriiltek géresd ala, december 8-an a Fitch,
december 17-én pedig a Standard and Poor’s hitelmindsitd intézet mindsitette le, de Spanyolorszag
és Portugalia adéskockazati besorolasa is ,negativ’ jelzét kapott, amely az egész eurotvezettel
kapcsolatos globalis bizonytalansagot generalf. A Dubai World fizetésképtelenségével kapcsolatos
aggodalmak csak tovabb rontottak a helyzeten, igy december végére a forint ismét a 280-as szint
kézelébe gyengllt az eurdval szemben. A 3, illetve 6 honapos hozamokat mérsékelten érintette
mindez, hiszen 6,50-6,40%-on forogtak, hosszabb lejaraton viszont mar az 5 éves papirok atlagos
hozama 7,8, a 10 éveseké 8,1% folé emelkedett. Az évet 270 korlli arfolyamon zarta a magyar
fizetbeszkdz az eurbval szemben. Az év végi er6sddés jorészt mar annak volt készénhetd, hogy az
amerikai makrogazdaséagi adatok tovabb javultak, s a szuverén addsproblémak keltette panikhangulat
is enyhilt.

Nemzetkdzi részvénypiaci kbrnyezet

A nemzetkézi piacokon 2009 elsd§ negyedévében az eladoké volt a fészerep. A 2008 oktdberi
panikszer( eladasok utan kissé konszolidalodott az esés, de a trend tovabbra is csdkkend maradt. A
nemzetkodzi piacokat az év els® felében a spekulansok és a nagy hedge-fund-ok uraltak, akik komoly
volatilitast vittek a kereskedésbe. Emiatt az eurépai és igy a hazai indexeknek jelentdsebben
nehezebb volt lekévetni a tengerenttli ,nagy testvér’ iranymutatasait. Az S&P500 térténetében soha
nem volt még olyan révid az az id6észak, amely alatt egy tarsasag teljes szabad részvényallomanya
atlagosan gazdat cserélt, mint 2009 elején. A mélypontok elérése utan a bankpapirok piacan volt a
legnagyobb mértékii a felpattanas, azonban az emelkedés nagy része vélhetéen a papirok esésére
spekulald short-pozicidk visszavételébdl eredt.

Marcius eleje utan egy nagyon komoly emelkedd hullam bontakozott ki a nemzetkézi bérzéken. Az
S&P 500 index lokalis mélypontjat marcius 6-an érte el, ekkor 683 ponton zart a mutatd, mig jlnius
12-én 946 ponton fejezte be a kereskedést az index, ami 38,5%-o0s erésodést jelent harom hénap
alatt. A piaci idegesség, bizonytalansag mérészamaként is aposztrofalt ViX-index a 30-as értékek
kdzelebe csotkkent, parhuzamosan a piac emelkedésével, am még nem érte el az atlagosnak
mondhatd 20-as tartomanyt. Az S&P 500 indexet alkotd vallalatok 6sszesitett profitia 36%-kal miilta
alul az egy évvel korabbi értékeket, a szamokbal lathatd volt, hogy a profitcsékkenés Gteme lassuit, de
nem latszott gyors javulast a kévetkezd negyedévben még. A piac varakozasai mar tul pesszimistak
voltak, hisz a gyenge eredmények ellenére a jelentd vallalatok 65%-a a vartnal kedvezdébb profitrél
adott szamot. Az amerikai allam tllkoliekezése miatt egyre erésebbek lettek az inflaciés varakozasok,
és a kamatok emelkedésétél vald félelem is fontos tényezdvé valt a piacokon.

A nemzetkdzi piacokon tovabb folytatédott az emelkedés a harmadik negyedévben is. Julius elejétél
az amerikai S&P500 index és a német DAX30 index is kdzel 21%-ot erésodott, de augusztus kézepe
ota az emelkedés lendiletét négy alkalommal is komoly korrekcié térte meg. Az amerikai jegybank
részérél egyre tobb olyan kommentar érkezett, amely az alacsony kamatszint hosszu tavl
fenntartasara és a likviditasnovel® lépések folytatédsara utal. Ez a részvénypiacok szempontjabol
tovabbi rengeteg ,olcsd” pénzt, gyenge dollart, és extraprofit-lehetéséget kinalt.
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A részvénypiacok tularazottsagatdl vald félelem egyre inkabb a nyersanyagpiacokra terelte a magas
hozamot keresd spekulativ pénzeket, emellett a dollar gyengiilése is a nyersanyagok aremelkedését
tamogatta. Az S&P 500 indexet alkot6 vallalatok dsszesitett profitia 2009 harmadik negyedévében
14%-kal mdulta alul az egy évvel korabbi értéket. A jelentést kozlé vallalatok 80%-a az elemzdi
varakozasoknal kedvez6bb szamokat tett kozzé. Az dsszeslitett eladasi adatok 10%-kal multak alul az
egy évvel korabbi értéket.

A negyedik negyedévben is kitartott a lendllet a nemzetktzi részvénypiacokon. Az S&P 500 index az
év utolsé harom hénapjaban 1057 pontrél 1115 pontra eréstédoétt, ez 5,5%-0os emelkedést jelent. Az
S&P 500 indexet alkotd vallalatok Osszesitett profitia 2009 negyedik negyedévében 216%-os
névekedeést mutatott az egy évvel ezelétli értékekhez képest. A jelentbs névekedésért leginkabb a
nagyon alacsony bazisérték volt a felelés. A jelenlegi elérejelzések szerint az dsszesitett profitok a
kovetkez6 két évben 50%-kal néhetnek. Meglatasunk szerint a 2009 marciusa 6ta tartdé hatalmas
emelkedésért nagy részben a vilag jegybankjai altal a piacokra pumpalt jelentés pénzmennyiség, és a
nulla kézeli dollarkamat miatti ,olcsé pénz’ voltak a leginkabb feleldsek. A jegybankok, félve az inflacié
elszaladasatol, ebben az évben varhatéan hozzakezdenek a tobbletlikviditas visszavonasahoz.
Emellett a jelenlegi legnagyobb kérdés, hogy az Egyesuilt Allamokban elindult gazdasagi névekedés
mennyire lesz fenntarthaté a hatalmas allami dszténzék nélkil. Az organikus névekedés beindulasa
most még kétséges, és ezt a bizonytalansagot be kell, hogy arazza a piac. Egy esetleges korrekcio
utan a piacok a makrogazdasagbdl érkezé pozitiv megerésitések hatédsara kezdhetnek Gjabb jelentés
emelkedésbe.

Hazai részvénypiac

Osszességében 2009 els6 felében két ellentétes negyedéven volt til a hazai részvénypiac. Az els6
negyedévben a hazai gazdasagi kérnyezet romlasa és a globalis recesszids kérnyezet jelentds
eladasokat generalt a piacon. A magyar piactol a kalfoldi befekteték tovabbra is tavol maradtak, a
hazai spekulansok vették at az iranyitast. A magyar gazdasag rossz allapota és kedvezétlen
nemzetkdzi megitélése miatt csak nagyon komoly kockazati prémium fejében voltak hajlandoak
nalunk befektetni a kulfoldiek. Az év elsé negyedévében a hazai piactél elvart hozam 16% felett
alakult, ez joval magasabb volt, mint a brazil, az indiai vagy akar a kinai piactdl elvart hozamszint. A
kuiféldi befekteték a magyar piacot sokkal kockazatosabbnak itélték meg, mint feltérekvé tarsait, és ez
az arfolyamok folyamatos esésében nyilvanult meg. A hazai bérzét meghatarozé négy nagy tarsasag,
az OTP, a MOL a Magyar Telekom és a Richter 6sszprofitjia 2008 negyedik negyedévére elolvadt,
hataimas volt a visszaesés a korabbi negyedévekhez képest.

A masodik negyedévben a globalis kockazatvallalasi hajlandésag megndvekedésével komoly piaci
emelkedésnek lehettlink tanti. A 2009.01.05 és 2009.06.30 kozotti idészakban a BUX index 19,5%-ot
haladt felfelé. A blue chip papirok terén az OTP arfolyama 15,5%-ot emelkedett, a Magyar Telekom
3%-ot, a Richter 15%-ot, a MOL szintén 15%-ot erésodstt. A kis papirok kézil az Allami Nyomda
2,7%-kal, a Raba 1,4%-kal magasabb, mig az Econet 21,4%-kal alacsonyabb arfolyamon fejezte be a
2009-es év elst felét. Az emelkedd trend erés forgalommal parosult, az alacsony arszintekrél elindulé
emelkedésekben sok vevd aktivizalédott, és a spekulansokat kiegészitve komoly forgalmat generaltak
a hazai piacon. Ez az emelkedés azonban sajnos nem volt a kedvezé hazai gazdasagi folyamatoknak,
hanem a drasztikusan javuld globalis kockazatvallalasi hajlandésagnak volt készdnhets. A hazai
bérzét meghatarozo négy nagy tarsasag, az OTP, a MOL a Magyar Telekom és a Richter 6sszprofitja
2009 elsd negyedévére minuszba ment at, ez komoly visszalépés a korabbi negyedévekhez képest.
Ebbdl lathatova valt, hogy az arfolyamok emelkedése nem a vallalatok profittermelé képességének
javulasat jelezte.

A harmadik negyedévben is tovabb folytatédott az arfolyamok emelkedése, bar int6 jel volt, hogy a
forgalom csokkend tendenciat mutatott. A kuiféldiek szerepében jelentés valtozas allt be a masodik
negyedévhez képest a részvénypiacokon, az erpviszonyok atrendezédtek. A kulféldiek a masodik
negyedévi kdzel 200 milliardos netté véasarlds utan a harmadik negyedévben tovabb névelték
pozicidjukat, jelezve, hogy a magas arszintek ellenére tovabbi emelkedésre szamitanak. A harmadik
negyedévi allapot szerint a tézsdei részvényallomany 74%-at birtokoltak kulféldi befekteték. A hazai
haztartasok viszont mar sokkal 6vatosabbakka valtak, a 2008 végi és 2009 eleji jelentds netto
vasarlasok utan a masodik és harmadik negyedévben is nettd eladoként léptek fel, jelentés profitot
realizalva.
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Ezekb6l a folyamatokbdl is kiolvashato, hogy a valsag kévetkeztében a haztartasok Gvatosabbakka
valtak, mig a kilféldiek kezében felgy(lt hatalmas pénzmennyiség tovabbra is a magasabb hozamot
igér6 feltdrekvd piacokra aramiott.

A Magyar Nemzeti Bank &ltal kézzétett 2009 negyedik negyedéves statisztikai szerint a Budapesti
Ertéktézsdén forgd papirok piaci kapitalizacioja 5685 milliard forintot tett ki. Ebbdl a mennyiségbél a
kulfdldiek kezén 73% volt, ez egy szazalékos csdkkenés a harmadik negyedévhez képest. A lakossdg
nettd eladoként jelent meg az év utolsd harom honapjaban, 13 milliard forintnyi értékben valtak meg
papirjaiktol ennek a szegmensnek a képviseldi. Figyelemremélid, hogy emellett a lakosséagi szerepldk
az arfolyamok emelkedésén 315 milliard forintos vagyonnévekedést ériek el. A kuifdldiek 21 milliard
forint értékben nettd eladok voltak, egyediil a pénziigyi véllalatok léptek fel netté vevéként 35 milliard
forint értékben. A hazai bdrzét meghatarozd négy nagy tarsasag, az OTP, a MOL a Magyar Telekom
és a Richter dsszesitett profitja a harmadik negyedéves 103 milliard forintrol a negyedik negyedévre
64 milliard forintra esett vissza, ennek ellenére az index emelkedése téretlen volt.

A Tarsasag gazdalkodasanak elemzése

FORGALOM

A Térsasag forgalmanak bazisidészakhoz képesti alakulasat az alabbi tablazat szemlélteti. (Adatok
Mrd forintban)

Megnevezés 2008 IV. n. év 2009 IV. n. év Véltozas (%)
Tozsdei 41,47 71,62 172,7
oTC 298 169 56,71

2009 negyedik negyedévében a t6zsdei forgalmunk emelkedett. Ez a nemzetkdzi részvényforgalmunk
emelkedésének is kdszénhetd. OTC forgalmunk csokkent féként az allampapirok kereskedelmének
csokkend volumene miatt, mert a befekteték a részvény befekietéseket preferaitak, ezt a forgalmi
adatok is tukrdzik. A fenti adatok a prompt forgalmat mutatjak, a hataridés forgalmat nem.

EREDMENY

A bizomanyosi tevékenység bevételei kdzel 72 millié forintos emelkedést mutatnak, ami a forgalom
emelkedésével oOsszhangban tortént. A kereskedelmi tevékenység bevételei 15,1 szazalékkal
cstkkentek. A letétkezelési tevékenység bevételei 218 szdzalékos emelkedést mutatnak, melyben
meghataroz volt a letétkezelési dijak emelkedése. Az egyéb befekietési szolgaltatasi tevékenység
bevételeinek 31,6 milli6 forintos noévekedése a tevékenységhez kapcsolédé magasabb
dijbevételeknek készénhetd, ami a magasabb forgalommal van ¢sszefliggésben.

Osszességében a befektetési szolgaltatasi tevékenység bevételei 484 millié forinttal 9,5% szazalékkal
csokkent.

A Bizomanyosi tevékenység raforditasai is emelkedést mutatnak, a nagyobb forgalom tobb raforditast
igényel, a forgalomflggé dijak is nének. Kereskedelmi tevékenység raforditasai 52,27 szazalékkal
csokkentek, a sajat szamlas kereskedelem hatékonysaga nétt. A letétkezelési letéti 6rzési valamint az
egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenység raforditasai kozel 46 szazalékot meghaladd mértékben
emelkedtek. Az egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységek raforditasai 79,78 szazalékkal
emelkedtek, mivel a névekvd forgalom miaft, magasabb (gynoki jutalékot fizetett Tarsasagunk.
Osszességében a befektetési szolgaltatasi tevékenység raforditasai 1413 millio forinttal 31,88
szazalékkal csokkentek.

A befekietési szolgdltatasi tevékenyseg eredményének novekedésére foként a kereskedelmi
tevékenység eredményének ndvekedése hatott, mert a bevételekhez képest a raforditasok jéval
nagyobb mértékben, 52,2 szazalékkal csokkentek Igy Osszességében az eredmény a
targyidészakban 513 szazalékkal emelkedett. A masik meghatarozé tétel az egyéb befekietési
szolgaltatasi tevékenység eredménye, ami a magasabb forgalomhoz kapcsoléddan kifizetett
magasabb tgynoki jutalékot tikrozi.
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