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A QUAESTOR Financial Hrurira Kft. 2010. I. félév vezetGségi jelentése
I. A Tarsasag lizleti kdrnyezete

Az elmult fél évbél beérkezé adatok megerdsitették, a gazdasagi fellendiilés a korabban vartnal
kedvezébben alakul, a vildgkereskedelem élénkilése mellett. A vildggazdasag meghatarozé
orszagaiban a nodvekedés eltér6 Utemet vett fel, Eurdpa nyilvanvaldan lemaradt. A kedvezd
folyamatokat azonban egyre inkdbb bearnyékolia a szuverén addssagvalsag, és annak hatasai,
amelyek elsésorban a globalis pénzpiaci 0sszefonodasokon keresztlil éreztetik hatasukat. Szamos
kockazat mutat abba az iranyba, hogy a V" alaku recesszié emelkedd aga a korabbiakhoz képest
alacsonyabb lesz. Az, hogy az emelkedé szar megtorik-e, jelenleg a bizalmi valsag
tovabbterjedésének fuggvénye, valamint annak, hogy FEurépa megtorpandsa és pénzigyi
rendszerének problémai milyen hatast gyakorolnak az Egyesult Allamok névekedésére. Pozitiv
impulzusokat leginkabb az &zsiai régiébol kaphat j6 eséllyel a globalis konjunktura.

Az elmult esztendbben az euféria jellemezte a befektetdi moralt, a pénzintézetek nekilattak mérlegeik
javitasdhoz, de a pénzlgyi rendszer szabéalyozasanak kérdése a kormanyoknal csak most kapott
nagyobb hangsulyt. Gorogorszag fizetésképtelenségének fenyegeté kozeli képe, az EU
legnagyszer(ibb vivmanyanak, az eurd iranti bizalom megrendulése, rendkivilli mérnték{ volatilitast
eredmeényezett a pénzpiacon. A részvénypiac lendilete megtort, a piaci szereplék a magasabb
kamatozast és egyben kockazatosabbnak tartott instrumentumoktél menekuini kezdtek. Az amerikai
dollar sulya szdmos jegybank tartalékaban nétt, a dollar mellett a japan jen és a svajci frank is
markans erbsodest mutattak, s a nyersanyagok kézul a nemesfémek iranti kereslet latvanyosan
emelkedett. A valsagot kdvet6 portfolié atrendezésben a biztonsag keresése sokkal nagyobb szerepet
kapott, mint a vélsag elétti években, ezért a bankok elészeretettel vasaroltak az allamkoétvényeket,
illetve példaul az arany is egyre kedveltebb befektetési eszkdzzé valt.

A pénzlgyi rendszer szabéalyozdsaval kapcsolatos térekvések sem tamogatjak a befektetéi moralt, a
bankszektor a varhaté veszteségek leirasa ellen a kamatmarzs emelésével védekezhet, de ez a
hitelpiacra, amely a névekedés egyik legfontosabb tamasza, tovabbi terheket réhat. A hitelezési
helyzet romlasat mutatja, hogy a LIBOR bankkézi kamatok az elmllt év augusztusi szinteken
mozognak, ami kedvezétlen jel a bankkdzi hitelezés szempontjabdl. Ismét azt tikrdzi, hogy a
penzintezetek kevésbé biznak egymasban. A hazai gazdasagi folyamatok tovabbra is azt mutatjak,
hogy csak addig orulink a fellendulésnek, mint Németorszag. Az (j kormany mozgastere
megitélesiink szerint tovabbra is egy Uj gazdasagi strukiura kialakitasatél fligg, amely a hazai
keresletre a korabbinal jobban épit, csak akkor nyerhet, ha az IMF-fel és a tobbi hitelezével a cikluson .
ativel6 részletes gazdaséagpolitikai program mentén a magasabb hianyszint elfogadasarédl képes
megallapodni. Ennek elmaradasa esetén, ha a ,V’ alaku lendiilet egyértelmiien megtorik, és az
allamok sorra alkalmaznak 2011-ben megszoritasokat, akkor ez alél Magyarorszag sem lehet majd
kivétel.

A részvénypiacok statisztikai értelemben mar ismét a medve piac fazisaba léptek, a csdkkenések a fi
piacokon ugyanis meghaladjdk a legutébbi cstcspont é6ta a 10%-os értéket. A névekedéssel
kapcsolatos bizonytalansag és a varhatd koéltségvetési megszoritasok a tézsdéken egy un. iteracios
folyamatot inditanak el, melynek sordan a befekteték igyekeznek ,beallitani” a tézsdemutatok
névekedési Utemét, a vart redlgazdasagi névekedéshez.

A kovetkez§ id6szakot ez a kozelités fogja leginkabb jellemezni, amely magas volatilitast, hullamzo
arfolyamokat hoz magaval mindaddig, amig az irany hosszabb tavra tisztazodik. A megindult
arfolyamcstkkenések a hazai részvényeket is tovabb kozelitik a valds értékilkhéz, bar olyan atmeneti
idészakot éltink, ahol a fundamentumok csak kismértékben hatarozzak meg a részvényarfolyamokat.
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Magyarorszag bruttdé hazai terméke 2010 els® negyedévében meglepetésre 0,9%-0s névekedést
mutatott az eléz6 negyedévhez viszonyitva. Ez mar a masodik egymast kdvetd negyedéves béviilés
volt a sorban, mivel a statisztika hivatal a tavalyi utols6 negyedéves adatot is utobb enyhe
ndvekedésre modositotta. Az el6zé év azonos idészakahoz viszonyitva a GDP &t negyedéve tartd
csokkenése megallt, a vizsgalt idészakban 0,1%-0s bovilést mértek. A nemzetkézi 6sszehasonlitasok
soran hasznalt szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott index azonban 0,8%-kal csokkent éves
viszonylatban. A vart feletti adatkézlés nyoman javultak az idei évre vonatkozé varakozasok is, de a
vildggazdasagi konjunktira térékeny még. Kedvezd valtozas latszik kibontakozni az ipar és a
kulkereskedelem, a szallitas és idegenforgalom terlletein, azonban tovabbra is gyenge a
munkaerdpaci helyzet, igy a fogyasztas tovabbra sem tdmogatja a névekedést.

Az export tovabbi névekedése és az alacsony tavalyi bazis miatt tovabb gyorsulhat az ipari termelés
bévilése a kdévetkezé hdnapokban. Az Uj exportrendelések 0,3%-kal néttek, az Uj belfdldi rendelések
ezzel szemben 8,3%-kal cstkkentek. A beruhazasok ugyan negyedéves dsszevetésben mar bévilni
tudtak, és az éves visszaesés kisebb volt, a feldolgozéiparban tovabbra sem varhaté a kapacitasok
bévitése. A mezégazdasag alakuldsa is elmaradé lehet, az arviz és belviz jelentés karokat okozott,
amit nehéz megbecstini jelenleg.

Varhatoan lassu lesz itthon is a munkaerdpiac javulasa, amely csak elmaradassal kéveti a fellendiilést
is. Az is lassithatia a folyamatot, hogy a gazdasagi visszaeséshez képest a leépitések is
szerenyebbek voltak, az Uj munkaeré felvételérdl is csak késébb dénthetnek, a gazdasagi kilatasok
meghatarozéak.

Aprilisban az uni6 egészében a magyar inflacid volt a legmagasabb, 5,7%-0s éves szintii
aremelkedési Gtemet mértek. Az elsé négy hénapban atlagosan 5,9%-kal voltak magasabbak az arak,
mint az el6z6 év azonos idészakaban. A tavalyi afa-emelés hatasa kiesik a masodik félévben majd,
azonban az év elsé hoénapjaiban latott magas energiadrak és a forint gyengébb szintje, kb. fél éves
késéssel, év végén jelenhetnek meg az inflaciés statisztikakban. Mivel a kereslet igen gyenge, a
vallalatok tovabbra sem tudjak tovabbharitani a koltségek emelkedését.

A kormanyprogram harom célja az allamaddssag csékkentését, egy fenntarthatd koéltségvetési deficit
eléresét, valamint hazdnk eurozénahoz vald csatlakozasat takarja. Ezek megvaldsitasahoz pedig
csokkenteni kivanja az adészintet és a birokraciat, erdsiteni a belsd piacot, jelentésen névelni a
gazdasag részesedését az uniés forrasokbodl, és kedvezdbb hitellehetdségeket biztositani a
vallalkozasoknak. A véllalkozasok adéterhelését négy, a lakossagét pedig hat év alatt a régio atlagara
kell csokkenteni. Eurd bevezetési céldatumot nem nevezett meg a program, sbét, a forinttal
kapcsolatosan megjegyezte: az Uj kormanynak nincs és nem is lesz ,hivatalos” arfolyamcélja, a kurzus
ugyanis a gazdasagpolitika kdvetkezménye, igy ez utobbit kell j6l alakitani ahhoz, hogy a forint stabil
valuta maradhasson. Ez ugyanis természetesen az egyik legfontosabb cél az (j kabinet szamara is.

A foglalkoztatasi helyzet javitasa képezi az (j gazdasagpolitika alappillérét. A jelenlegi alacsony, 53-
54 szazalék korili foglalkoztatasi rataval semmilyen felzarkozas nem képzelhetd el. Ennek érdekében
a jovbben az unios forrasok felét a gazdasag élénkitésére forditana a kabinet, és olyan, munkaeré-
igényes &agazatokat karolna fel, mint a mez6gazdasag, az épitéipar vagy a turizmus. A masodik
Orban-kormany a jelek szerint élne a kamattdmogatas adta lehetéségekkel is, és a vallalkozasok
.batrabb” finanszirozasara 6sztondzné a pénzintézeteket. Kifejezetten gatolja a névekedést, hogy a
bankok ma 4500 milliard forintnyi 6sszeget tartanak a jegybanknal kéthetes eszkézoék formajaban,
mikdzben erre az 6sszegre a gazdasagnak égetd szlksége lenne. A mér beharangozott ,zéldbank”
mellett magyar tébbségi tulajdont bankokkal, pénzintézeti csoportokkal tarkitana a szférat.

A korményprogram vallalasai harom csoportba sorolhatok, az elsé csoportba az inkabb politikainak
mondhato intézkedések tartoznak, mint példaul a burokracia csékkentése, vagy az unids forrasok
aktivabb felhasznalasa. A gazdasag élénkitésére vonatkoz6 célkitlizés a 4,5%-os alapkamat elérése,
valamint a kisvallalkozéi és a lakastdmogatasi rendszer kialakitdsa. A legfontosabb cél a
foglalkoztatasi rata névelése, az elébbiek eredményeképpen valésulhat meg.
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A lakossagi devizahitelek atvaltasa fontos kérdés, hiszen ezzel a forint gyengébb arfolyamszinten is
stabilizalédhat, igy fokozva az export jévedelmez6ségét, és csokkentve a devizavalsag kialakulasanak
kockazatat. A probléma megoldasa azonban gy tlnik, inkabb politikai, mintsem kozgazdasagi
kérdés, mivel pusztédn kdzgazdasagi eszktzokkel a rendszerben kialakult kockazatok nem oszthatdk
gjra.

Il. A Tarsasag céljai, stratégiaja:

A 2007-ben kezdett kibocsatasi program folytatasanak keretében tovabbi kétvény kibocsatas,
nyilvanos forgalomba hozatallal, amely keretében dsszegydijittt i6ke a QUAESTOR Csoport egyes
tagvallalatainak keriil tovabbkélcsdnzésre, a QUAESTOR Csoport hosszl tava Uzleti terveinek és
befektetéseinek finanszirozasa érdekében.

A kétvényprogram altal lehetéség nyilik az Ggyfeligényekhez torténd gyors alkalmazkodasra, valamint
a lejarati struktura tudatos alakitdsara a mar kibocsatott kétvények hatralévé futamidejének

figyelembevételével, féként tovabbra is a rovid és kozéptavi befektetési idéhorizontot nyujté
kotvények nyilvanos kibocsatasaval.

Terveink kézott szerepel egzotikus kétvények kibocsatasa is.

lll. A Tarsasag fébb eréforrasai és kockazatai

A kutatas és kisérleti fejlesztés
A Tarsasadg nem végez kozvetlen K+F tevékenységet, de a forgalmazé visszajeizései alapjan

egzotikus és specialis kétvények kidolgozasa és forgalomba hozatalanak tervezése, a hosszu tavu
megtakaritasi lehettségek és a hitelkockazati felarak figyelembevételével feladataul szolgal.

A telephelyek bemutatasa

A QUAESTOR FINANCIAL HRURIRA Kit. székhelye és egyben telephelye a Budapest, Vaci ut 30.
szam alatt talalhaté irodahazban van.

A vallalkozé altal folytatott foglalkoztataspolitika

A Kibocsatd - mint specidlis rendeltetésd, kilénleges célu gazdasagi egység - olyan gazdasagi
tarsasag, amelynek kizarélagos feladata, hogy a hatalyos magyar jogszabalyoknak megfelel6en
nyilvanos kibocsatasi program keretében kétvényeket hozzon forgalomba. A Tarsasag fentiek miatt
munkavallalét nem foglalkoztat.

Kornyezetvédelem

A tevekenység jellegébdl adéddan a Tarsasag nem termel, és nem tarol veszélyes hulladékot, a
tevékenység soran keletkezd, kérnyezetre karos anyagok elenyészék.

A forgalmaz6 elektronikus kereskedési rendszerének folyamatos térhoditasa altal az egy ugyfélre juto

papirfogyasztads csbdkkend tendenciat mutat. Ezen felil sajnos eleget kell tenntnk a torvényi
eléirasokbdl fakado ésszer(itlen papir felhasznalast eredményez6 kotelezettségeknek is.
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Kulénoésen nagy hangsulyt fektetink a korszerli kisebb elektromos aramfogyasztasa informatikai
rendszerek beszerzésének, az elavult rendszerek cseréjenek, az energiafelhasznalas
figyelembevételével. Nyomtatdink valamint fénymasoldink festékpatronjait, és az elhasznalédott
szamitastechnikai eszkdzoket az ilyen tipust veszélyes hulladék kezeléssel foglalkozé, erre
szakosodott cég szallitia el, és elvégzi az artalmatlanitast. Kivétel nélkil energiatakarékos
fényforrasokat alkalmazunk. A Tarsasag gazdasagi folyamatai ezen talmendéen nincsenek
kapcsolatban a kérnyezetvédelemmel.

Kockazatkezelési és fedezeti ligylet politika

A Kit rendelkezik kockazatkezelési politikaval amely alapjan tébbek k&ézott figyelembe vételre kerdl az
atlagidé, modositott atlagidé és a konvexitas.

Amennyiben a meglévd pozicidkra a varhatdé hozamgtrbe valtozas elénytelentl hat, a Kft. fedezeti
tgyleteket kothet ezek kivédésére.

Pénziigyi instrumentumok hasznositasa

Az Osszegyl(jtott téke a QUAESTOR Csoport egyes tagvallalatainak kerill tovabbkélcsénzésre, a
QUAESTOR Csoport hosszu tavi azleti terveinek és érdekeinek finanszirozasa érdekében.

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

A kockazatelemzés a hozamgérbe folyamatos elérejelzésén alapul, figyelembe véve a hozamgérbe
alakjat, valamit a varhatdo kilénb6z6 mértekii parhuzamos elmozdulasokat, meredekségbeli
valtozasokat, gorbiileti valtozadsokat, és ezek hatasat a Kit. eszkdz és forras oldalanak eltérd lejarati
szerkezetébdl adodo pénzaramlasok dsszehangolasara.

Mivel a kibocsatott kétvények kiulénbdzé konstrukciojiak igy minden kétvény sorozat kifizetését
egyedileg szikséges vizsgalni a piaci trendek figyelembevételével, ebbél kifolydlag killén stratégiat
képez a valtozé kamatozast kotvények pénzaramlasainak vizsgalata, valamint a fix kamatozasu
kétvények pénzaramlasainak vizsgalata, és a diszkontkétvények kifizetése a piaci tendenciak
figyelembevételével.

A kibocsatott kétvények fedezetéll a kdtvénykibocsatasbol befolyt dsszegek tovabbkélcsénzésével
Osszefliggésben a Kft-nek Befektetett pénziigyi eszkoézei és a Forgoeszkdzok kézétti Kévetelései

keletkeznek.
Ez szilkségessé teszi a Cégcsoport pénziigyi helyzetenek folyamatos kovetését, a kdlcsdnzési

kockazatok figyelembevételével.
IV. A féléves beszamol6 idészakaban elért eredmények, kilatasok:
A Tarsasag féléves beszamol6jaban szerepld mérlegadatok szdveges értékelése barmely érdekl6dd

szamara hozzaférhet6 a kdzzétételi helyeken.

A mérleg fordulénapja utan bekévetkezett Iényeges események:

A Pénzigyi Szervezetek Allami Felugyelete a 2010. augusztus 04. napjan kelt EN-II/TTE-318/2010.
szaml hatarozataval engedélyezte a Tarsasag ,QUAESTOR Kbtvényprogram 2010-2011"
elnevezésd, 50.000.000.000 Ft azaz étvenmilliard forint keretdsszegl kétvény kibocsatasi programhoz
készitett Alaptajékoztatéjanak és az arrdl sz6l6 Hirdetménynek a kdzzétételét.
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A kibocsatasra kertld kotvények végleges feltételei, a forgalomba hozatal és a jegyzés eredménye,
valamint a Ko&tvényprogram Alaptajékoztatéja a Tarsasag hivatalos kodzzétételi helyén, a
www.quaestor.hu oldalon, valamit a www.kozzetetelek.hu oldalon érhet el, tovabba az
Alaptajékoztatdé megtekinthet® a Tarsasag székhelyén.

V. A teljesitmény mérésének mennyiségi és minéségi mutatéi, jelzGi:

Mindezeken tGlmenden a QUAESTOR Csoport 2006 6ta tervszerilien és 6nallé szervezeti egységgel
dolgozik stratégiai tervezési, iranyitdsi és beszamolasi rendszerének korszer(i atalakitasan.
Déntésének hatterét a Fortune Magazin egy felmérése is alatamaszija, miszerint a vallaltok a
hatasosan megfogalmazott stratégiak minddssze 10%-at hajijak végre. Belegondolva a vallalati
stratégia készitésének gyakran éveket is igénybe vevd roppant eréfeszitéseibe, ez a szam kilénosen
jjesztdnek tinik. De mi rejlik a hattérben? A sikertelenség f6 oka - A Fortune becslése szerint az
esetek 70%-aban - nem a rossz stratégia, hanem annak rossz végrehajtasa. Legtdbbet tehat a
végrehajtas soran tehetlink stratégiank sikeréért.

Mindezek alapjan hatarozott véleményiink - és a vonatkozd szakirodalom is alatdmasztja — hogy a
feladat nem a QUAESTOR Csoport stratégigjanak elkészitése, hanem annak biztositasa, hogy a
QUAESTOR Csoport rendelkezzen azzal a szervezettel, motivaciéval, képességekkel és déntési-,
iréanyitasi rendszerrel, ,stratégia iranyulisaggal”, ami biztositja a stratégia a Cégcsoport hosszl tavi
érdekeinek megfeleld folyamatos megvaldsitasat.

Az elmult évben tanulmanyoztuk a vonatkozé szakirodalmat. Elemeztik az értékvezérelt marketing
altal kinalt technikakat, a részvényesi és vevéérték biztositasa, a megkilénboztett eldnydk kialakitasa
és kozérthetéveé tétele érdekében.

Ezen munkafolyamat részeként a QUAESTOR Csoport a Robert S. Kaplan és David P. Norton
professzorok altal kidolgozott ,Stratégiai Térkép” médszertan és az arra éptldé Kiegyenstlyozott
Mutatészamrendszerek (Balanced Scorecard = BSC) kidolgozasa és bevezetése mellett dontétt.

Fontos, hogy a BSC-nek nem az elére meghatérozott tervek betartatasa a célja - ez hagyomanyos
controlling feladat. A BSC a miult teljesitményét tukrézd pénziigyi mutatokat kiegészits, a jovo
teliesitményeit legjobban befolyasold kulcsfontossagl tényezokrdl pontos informaciét nytijté stratégiai
menedzsment- (kommunikacios-informacios-tanulasi) rendszer.

A BSC a szervezet teljesitményét négy szempontbdl kozeliti meg, és rendezi konzisztens
alrendszerekké, feltdarva a szervezet céljai kdzotti ok-okozati viszonyt. A BSC a kialakitas mélységétol
fuggben a kuldetést és a stratégiat folyamatokra, szervezeti egységekre, sét egyénekre vonatkozo
konkrét célokra és mutatészamokra bontja le.

A nézbpontok a kévetkezdk:

- Pénziigyi: hogyan értékelik a tulajdonosok a szervezetet, illetve milyen tzleti eredményeket
ér el a szervezet (pl. lekotott téke(ROCE), mlkédési profit, pénzaram, forgalomnévekedés, stb.)

- Vevdk és partnerek: milyennek latjak 6k a szervezetet, illetve miként teremt U értékeket
szamukra a szervezet (pl. piaci részesedés, markaismeriség, vevielégedetiség, vevémegtartas, {j
vasarlok szerzése, kulcsfontossagu parinerek megitélése, stb.)

- Miikédési (belsd) folyamatok: hogyan segitik elé a belsé folyamatok a vallalat stratégiai
céljainak megvaldsulasat, azaz milyen terlleten kell a vallalati folyamatokat ki- és atalakitani,
fejleszteni annak érdekében, hogy kiemelt teljesitményt nyljtva fogyasztéinknak elérjilk pénziigyi
céljainkat. (pl. minéség, reagalas id6, Uj termékek aranya, kéitségek, ar, munkakor lefedettség, stb.)
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- Tanulas és fejlddés: hogyan érhettk el a jovébeni célok, hogyan tokéletesithetd az emberek
tudasa, milyen beruhazasokkal fejlesztheték a kildnbdz6 rendszerek és eljarasok, hogyan biztosithatd
a stratégidhoz vald igazodas. (pl. alkalmazottak elégedettsége, fluktuacios rata, képzetségi szint,
képességek, informaciés rendszerek rendelkezésre allasa, stb.)

A BSC mint a stratégia leképzése az egyes nézdpontokon belll mutatdkat hasznal, amelyek azonban
lehetnek az eredményt (teljesitményt és nem szamviteli értelemben vett eredményt), és az odavezetd
utat méré un. teljesitményokozok. Egy j6 BSC megfelelé aranyban tartalmazza az utolagos
eredményességet jelzé és azokat okoz6 elére mutatd jelz6szamokat. Igy egy j6 BSC ok-okozati
Osszefiggéseket tar fel a stratégia célok megvalosulasat jelz6 eredménymutatok, és a

A QUAESTOR Csoport rendelkezik stratégia térképpel, amelyekbél vezeti le éves feladat és
akci6tervet, valamint jelenleg is dolgozik a stratégiat legjobban leiré mutatészamrendszeren.

Budapest, 2010. augusztus 31.
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