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A Quaestor Kuréazsi Ertékpapir Befektetési Alap 2010. éves beszamol6jat, annak részeit és tételeit,
azok konyvelési és bizonylati alatamasztasast az érvényes nemzeti konyvvizsgalati

standardokban foglaltak szerint felillvizsgaltam és ennek alapjan elegendd és megfeleld
bizonyossagot szereztem arrdl, hogy az éves beszamolot a szamvitelrdl szolo

2000. Evi C. torvényben, a befektetési alapok éves beszamold készitési és konyvezetési

HOER

kotelezettségének sajatossagairol szolo 215/2000 (XI1.11) korményrendeletben foglaltak és az

altalanos szamviteli elvek szerint készitették el. Az éves beszdmold az Alap vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi

helyzetérél megbizhat6 és valos képet ad.
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Targyév Targyév
09.12.31 10.12.31
e Ft e Ft

A) BEFEKTETETT ESZKOZOK 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékkiilonbozete 0 0
a) kamatbol, osztalékbol 0 0
b) egyéb 0 0
B) FORGOESZKOZOK 749 361 1155 643
1 Kévetelések 69 880 6616
1. Kovetelések 69 880 6616
2. Kvetelések értekvesztése 0 0
3. Kiilfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kil 0 0
4. Forint kdvetelések értékelési kiilonbozete 0 0
II. Ertékpapirok 666 438 1 143 041
1. Ertékpapirok 654 921 1127 040
2. Ertékpapirok értékkiilonbozete 11517 16 001
a) kamatboél, osztalékbol 0 0
b) egyéb 11517 16 001
II1. Pénzeszkozok 13 043 5986
1. Pénzeszkdzok 13 043 5986
2. Valuta devizabetét értékelési kiilonbdzete 0 0
C) AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK 0 0
a) aktaiv idobeli elhatarolasok 0 0
b) aktiv id6beli elhatarolasok értékvesztése (-) 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN 749 361 1155 643
D) SAJAT TOKE, 748 359 1153 950
L Indulo téke 251 345 375093
1. kibocsatott befektetési jegyek névértéke 9537 199 10993 565
2. visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -9 285 854 -10 618 472
1. T8kendvekmény 497 014 778 857
1. visszavasasrolt befektetési jegyek bevonasi értékkiil -68 146 384 -89 678 182
2. értékpapirok értékelési kiilonbozetébol 11517 16 001
3. é16z6 év(ek) eredméynébol 51 006 087 68 631 881
4, iizlet év eredményébdl 17 625 794 21 809 157
E) CELTARTALEKOK 0 0
F) KOTELEZETTSEGEK 882 1476
1. Hosszu lejdratii kitelezettségek 0 0
1. Rovid lejarati kitelezettségek 882 1476
111 Kiilfsldi pénzértékre sz616 kitelezetsségek értékelési kulonbozete 0 0
G) PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK 120 217
749 361 1155 643
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2010. évi EREDMENYKIMUTATAS

Targyév Targyév
09.12.31 10.12.31
e Ft e Ft

Pénziigyi miiveletek bevételei 26 899 589 32567 944
Pénziigyi miiveletek raforditasai 9262 161 10 742 220
Egyéb bevételek 0 0
Miik6dési koltségek 11 634 16 567
Egyéb raforditasok 0 0
Rendkiviili bevételek 0 0
Rendkiviili raforditdsok 0 0
Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
TARGYEVI EREDMENY 17 625 794 21 809 157

Budapest, 2011. februar 14
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A Quaestor Kurazsi Ertékpapl’r Befektetési Alap 2010. éves beszdmoldjat, annak részeit és tételeit,
azok kényvelési és bizonylati alatdmasztasast az érvényes nemzeti kdnyvvizsgalati

standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltam és ennek alapjan elegend6 és megfeleld
bizonyossagot szereztem arrdl, hogy az éves beszamolot a szamvitelrdl szolo

2000. Evi C. térvényben, a befektetési alapok éves beszamold készitési és konyvezetési
kotelezettségének sajatossagairdl szold 215/2000 (XII.11) korményrendeletben foglaltak és az
altalanos szamviteli elvek szerint készitették el. Az éves beszamold az Alap vagyoni,

pénziigyi és jovedelmi helyzetérél megbizhato és valés képet ad.
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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
a QUAESTOR Befektetési Alapkezelé Zrt tulajdonosainak

A QUAESTOR Kurizsi Pénzpiaci Alapot kezelé Tarsasag (székhelye: 1132 Budapest,
Vici ut 30.) kozgyilése 4ltal megvalasztott PENZMENTO Konyvvizsgalé, Adétanicsadé és
Vallalkozasi Korlatolt Felelosségli Tarsasdg (MKVK nyilvantartasi szdm: 000255)
konyvvizsgaléi: Dr. Rocskai Janos 004148 szamu - befektetési mindsitésii — kamarai tag
konyvvizsgalé és Horvath Zsuzsanna 000040 szdmu — pénziigyi intézményi mindsitésti —
kamarai tag konyvvizsgalo, elvégeztitk az Alap 2010. december 31-i idépontra vonatkozo6
(mérlegbbl, eredmény-kimutatasbol és kiegészité mellékletbdl all6 ) 1.155.643 ezer Ft egyezd
mérlegféosszeget és 21.809.157 ezer Ft (pozitiv) targyévi eredményt tartalmazé éves
beszamoldjanak a vizsgalatat.

Az éves beszamolénak a szidmviteli térvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott
szamviteli elvek szerint t6rténé elkészitése és valés bemutatisa az Alapot kezelo Tarsasag
vezetdségének feleldssége. Ez a feleldsség magaba foglalja az akéar csalasbol, akdr hibabol
eredd, lényeges hibas allitdsoktél mentes éves beszamoléd elkészitése és valos bemutatdsa
szempontjabol relevans belsé ellenérzés kialakitasat, bevezetését és fenntartdsat, megfeleld
szamviteli politika kivalasztasat és alkalmazdsat, valamint az adott koriilmények kozott
ésszerll szamviteli becsléseket.

A mi feladatunk és felelésségiink az éves beszamolé véleményezése (hitelesitése) elvégzett
kényvvizsgalatunk alapjan valamint annak megitélése, hogy az abban kozolt informéciok
Osszhangban vannak-e a szamviteli nyilvantartasokban foglaltakkal, és az iizleti jelentéssel.

A konyvvizsgalatot a Magyarorszagon érvényben levd torvények és jogszabalyok, valamint a
magyar nemzeti konyvvizsgalati standardok hatalyos eldirdsai alapjan hajtottuk végre. Ezek
megkovetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kévetelményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgalat megtervezése és elvégzése révén elegendé ¢és megfeleld bizonyitékot
szerezziink arrol, hogy az éves beszamold nem tartalmaz lényeges hibas éllitdsokat.

Az altalunk elvégzett konyvvizsgdlat magaba foglalta olyan eljarasok végrehajtasat,
amelyeknek célja bizonyitékot szerezni az éves beszdmoloban szerepld Osszegekrdl €s
kozzétételekrol. Az alkalmazott — véletlen mintavételes — eljarasok, beleértve az éves
beszamold akar csalasbol, akar tévedésekbdl eredd lényeges hibas allitasai kockazatanak
felmérését, a konyvvizsgalo megitélésétdl fiiggnek. Az éves beszamolbhoz kapcsolodo
kockézatfelmérésnek nem célja, hogy az Alapot kezelé Tarsasag belsé ellendrzésének
hatékonysagara a kényvvizsgalo véleményt mondjon.

A koényvvizsgilat magaba foglalta tovabba az alkalmazott szdmviteli alapelvek és az
ligyvezetés 4altal tett lényegesebb becslések megitélését, valamint a beszamold
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Osszedllitasanak és bemutatdsinak értékelését. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkénk a
fent emlitett teriiletre korldtozédott és nem tartalmazta az Alap nem auditdlt szémviteli
nyilvantartasabdl levezetett informaciok attekintését.

Meggy6z6désiink, hogy elvégzett munkank megfeleld alapul szolgdl a konyvvizsgaldi
vélemény (zaradék) kiadaséhoz.

A konyvvizsgilat sordan a QUAESTOR Kurizsi Pénzpiaci Alap éves beszimoldjat,
annak részeit és tételeit, azok konyvelési és bizonylati alatdmasztisit az érvényes
nemzeti konyvvizsgalati standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltam, és ennek
alapjin elegendé és megfelelé bizonyossigot szereztem arrél, hogy az éves beszamolot a
szamvitelrél szoléo toérvényben foglaltak és az altalinos szamviteli elvek szerint
készitették el. Az éves beszimolé az Alap vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérol
megbizhatéo és valés képet ad. Az iizleti jelentés az éves beszamolé adataival
O0sszhangban van.

Budapest, 2011. februér 14. PEMZMENTO
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1. A gazdalkodé bemutatasa

1.1. Alakulas, a gazdalkodé f6 célja

A Quaestor Kurazsi Pénzpiaci Alap 1996-ban j6tt 1étre, befektetdi civil szervezetek
lehettek. 2000. szeptember 07.-e 6ta van nyilvanos forgalomban.

Az Alap létrejottét, miikddését és megsziinését szabalyoz6 térvény a 2001. évi CXX. a
Toékepiacrol sz6l6 térveny.

1.2. Tevékenységi kor

Az Alap a térvényi el6irasoknak megfeleléen, és annak keretei kdzétt az alapba
befolyt pénzekbdl - azaz a befektetok altal megvasarolt befektetési jegyekbdl befolyt
Osszegekbdl - nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokat vasarol és ad el

Az Alap befektetési célja, hogy a Befektetési jegy tulajdonosok alapvetden révid, egy
éven belili futamidére rendelkezésre allé6 szabad pénzeszkézeinek belféldi pénzpiaci
eszkdzokbe torténé befektetéseken keresztil, révid tavon az adott kockazati szinten
elérhet6é legmagasabb hozamot érje el.

Az Alapkezeld az Alap portfoliéjaban kizarélag

e A Kurazsi Alap dontéen Magyar allamadéssagot megtestesité értékpapirokba, igy
tobbek kozott a diszkont kincstarjegyekbe, kamatozé kincstarjegyekbe, fix, illetve
valtozé kamatozasu allamkoétvényekbe, amelyek legfeljebb 365 nap hatralévé
futamidejliek, tovabba jegybank altal kibocsatott, illetve legfeljebb 365 nap
hatralévé futamideji jegybanki garanciaval rendelkezé hitelviszonyt megtestesité
értékpapirokba fektet be.

e kamat kockazat kezelésére kizarélag fedezeti céllal hataridés és opcios
tgyletekbe,

¢ valamint pénzpiaci eszkdzdkbe kivanja fektetni.

1.3. Tulajdonosok

Letétkezeld: Raiffeisen Bank Rt
Alapkezel6é: Quaestor Befektetési Alapkezeld Zrt
Forgalmazé: Quaestor Ertékpapir Kereskedelmi és Befektetési Nyrt

A Kurazsi Alap befektetési jegyeit kizarolag belféldén forgalmazzak, barmely belf6ldi
maganszemeély, gazdasagi tarsasag, és kozilet megveheti.

1.4 Altalanos piaci koérnyezet

A 2010-es esztendd ugyanugy kezdddétt, ahogy az elézb veget ért, a 2009-es
massziv felfutas utan tovabbi emelkedés mutatkozott a globalis értékpapirpiacon. Az
eszkdzarak emelkedése meg sem kozelitette a megel6zé6 hédnapokban tapasztalt
mértéket, de a pénzigyi valsag utani korrekmo folytatodott A globalis likviditasbdség
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idején szinte nem is térténhetett volna ez mashogy, a tébbé-kevésbé magéra talalé
vilaggazdasag a részvényarak er6sddését hozta magéaval, melyet csak idGlegesen
tudtak visszavetni a profitrealizalasi hullamok. Az els6 megingasra nem kellett sokaig
varni, januarban harom hetes negativ széridt jegyezhettek a tbézsdéken - a
Gorogorszag fizetoképességét megkérddjelezd elsé hangok megtették hatasukat. A
visszaesés azonban atmeneti volt, tavasszal Uj csucsokra jutottak a vezetd
tézsdeindexek. Sok éves rekord délt meg a Wall Street-en, a Dow Jones nyolcadik
egymast kovetd hetét zarta emelkedéssel, hasonlé sorozatért 2004-ig kellett
visszatekinteni.

A gigantikus felvasarlasok évét a Kraft nyitotta a Cadbury’s megvasarlasaval, a négy
hénapig hizédoé tulajdonlasi csata csak bevezetd volt a HP és a Dell egy viszonylag
kis nyulért (3Par) folytatott nyari versenyfutdsahoz képest. Komoly akviziciot hajtott
végre a Intel és a Sanofi gyogyszergyarté is — a szektortars Richter szintén igen aktiv
volt az év soran. Vélhetéleg 2011 is hasonléan aktiv idészak lesz, elsésorban az
informatikai piacon, a készpénzzel teletomoétt (és azokat akar jelentésebb osztalék
formajaban kifizet6) tarsasagok Gjabb célpontok felé fognak fordulni.

Majusban aztan jelentéset fordult a vilag. A Mexikéi-6bdlben elsillyedt British Petrol
farétorony, a karmentés prompt és varhaté gigantikus kéltségei csak megrémisztették
a befektetéket, a meghamisitott gorég allamhaztartasi hianyszamok azonban igen
nagy felzGdulast keltettek a kontinensen. Végleges szamok szerint 2009-ben a GDP-
aranyos allamhaztartasi hiany 15,4%-ot (!) tett ki az Eurézéna legkeletibb
tagallamaban. A gorégok az Unié (és az IMF) 110 Mrd eurdt kitevé mentécsomagjara
szorultak, a cserébe kivant megszoritd intézkedések pedig hdnapok ota tartd
tintetéssorozatot eredményeztek. A piacok bizalmatlansaga nem is mult el az
orszaggal kapcsolatban, ami j6l tikr6z6dik az azdta rekordmagassagba emelked6
orszagkockazati felaron (CDS) is. Ekkor mar nem csak sejteni lehetett, hogy nem
egyedi jelenségrél van sz6. A nemzetkdzi hitelmindsitdk igen aktivak voltak
Gorogorszag, Portugalia és Spanyolorszag adésbesorolasaval (az irdny nem
kérdéses), az EU 16 orszaga és a Valutaalap pedig az eurét ,megvédendd” 750 Mrd
eurés készeniti segélycsomagot allitott fel. A kévetkezé aldozat irorszag volt, a
hivatalos segélykérésre novemberig kellett varni. A szigetorszagnak 6sszel kellett
kisegiteni bankrendszerét csekély 50 Mrd eurdval, az orszagnak szant uniés
mentddvet mar kozel kétszer ekkorara kellett fajni. 2010 végére mar Portugalia
,beddlésével” is szamoltak a piaci szereplék (ez 2011-ben be is kdvetkezett), ami
magaval sodorhatja a j6vore igen jelentés lejaratokkal rendelkezé Spanyolorszagot,
ezzel totalisan ki is merliine a segélykeret kapacitasa. A négy orszag kezddbetljebol
kirakhato PIGS szdcska kdzel sem adott teljes képet, a piaci szerepldék Olaszorszagot
és a rekord hosszlsagu idé 6ta kormany nélkil vergédd Belgiumot is atlagosnal joval
kockazatosabb allamként tartottak nyilvan.

Bar a borus hangulati nyaron a Nasdaq 26 éves térténetének legrosszabb sorozatat
hozta 8ssze, 11 egymast kéveté napon at tartdé eséssel, végeredményben komolyabb
névekedéssel zartak az évet az amerikai részvénypiacok benchmarkjai. Az dsszel
lezajlott szarnyalast kévetéen a Dow 10% feletti, a Nasdaq 20%-ot kézelitd pluszban
zarta az évet. Természetesen nem lehet a befektetésre varé téke javara irni ezt a
teliesitményt, bar az mindenképp megemlitendd, hogy a részvénypiaci ralival
parhuzamosan a tengerentlli kétvénypiac is igen jol szerepelt. A biztosabb
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menedéket keresé téke az amerikai allampapirokba émlétt, hozamukat sosem latott
mélységbe nyomva ezzel le az 8sszel, a vallalatok pedig sosem voltak ilyen kedvezd
finanszirozasi helyzetben, mint az utébbi hénapokban. Még a nyaron délt meg egy
érdekes rekord, a McDonald’s tiz éves papirjat mindéssze 3,5%-o0s kuponnal dobta
piacra, melyre 1995 6ta nem akadt példa.

A forr6 téke azonban kevés lett volna a részvényarak emelkedéséhez, ehhez a
vallalati profitok jelentds javulasara is szilkség volt. Az idei gyorsjelentési szezonok
mindegyike pozitiv meglepetéssel zarult a Wall Streeten és a new york-i tézsde
atlagos arfolyam/nyereség mutatoja még mindig kedvezé arazast jelez.

A részvénypiacok ugyan szépen teljesitettek, de az év ,sztarjai” a nyersanyagok
voltak. A commodity piacon bekdvetkezett robbanas az arany és az olaj arfolyamat
kozel 25%-kal emelte. Az arany a tartalékdevizak ingadozasa mellett bizonyult
igencsak vonzonak és- emelkedett sosem latott magassagba, az olaj arfolyamat a
kedvezdbb vildaggazdasagi kilatasok és az exponencialisan névekvd indiai és kinai
kereslet hlizta tébb mint két éve nem latott, a 2008 6szi Lehmann cséd eldtti régidkba.

A tavasz végi gorég valsag érdekes ad hoc déntéseket is hozott, Németorszagban
ekkor tiltottdak be az Eurézéna allamkétvényeire, CDS-ekre, valamint tiz pénzigyi
tarsasag részvényeire vonatkozé fedezetlen shortolast, majd szép csendben Ausztria
is kOvette példajukat. Persze a valsagbdl kilabalasra alkalmazott recept nem ez volt. A
vildag monetaris politikajanak alakitéi tovabbra is a mélyben tartottak a kamatszinteket
és a folyamatos eszkdzvasarlasok (a Fed novemberben is bejelentett egy 600 Mrd
dollaros kotvényvasarlasi programot, Japanban is hasonléan cselekedtek) altal
generalt tobbletlikviditassal prébaltak stimulalni a gazdasagot, mikézben az Egyesult
Allamokban meghosszabbitasra keriiltek a két éve bevezetett adokedvezmények.

A kérdések persze adottak. A tengerentdlon 2010-ben a tetszhalott allapotban 1évé
ingatlanpiactél hiaba vartak pozitiv jeleket, rdadasul a foglalkoztatottsag sem javult
szamottevéen, igy a W alakl valsagot prognosztizaléknak bdéven van keresnival6juk.
Ben Bernanke Fed elntk — akit tavasszal erdsitettek meg hivataldban - szerint a
mostani 2,5% koriili névekedési Gtem csak a munkanélkilliség szinten tartadsahoz
elég, 6t évre lehet szilkség a fenntarthatdé szint eléréséhez. Az amerikai szinthez
hasonléan 10%-0s munkanélkilliségi rataval biré Eurépat a tagallamok magas
allamhaztartasi hianya, az EU szerkezetébdl ad6dé lassa reagalas és a pénzugyileg
kisegitett orszagok miatti rossz megitélés suljtia — az eurd dollarral szembeni
értékvesztésébdl ez jol kitlinik. Ugyanakkor a kontinens motorjanak (és a magyar
remények kozpontjanak) tekintheté német gazdasag ugy tlnik magara talalt, a
gazdasagi hangulatmérdé 19 éves torténetének legmagasabb értékét produkalta
decemberben.

Bar inflaciés veszélyrél beszélni sem lehet az Egyesiilt Allamok, illetve az eurépai
orszagok esetében (kivétel Nagy-Britannia), 2011-ben mar a kamatszintek
emelkedésére lehet szamitani. A Bank Of England jelezte, hogy fél éven belll sort
kerithetnek a monetaris szigoritdsra, mig a valsagban kevésbé érintett allamok —
Ausztralia, Uj-Zéland, Kanada mar tul is van a kamatemelési sorozat megkezdésén.

Juniusban — amerikai nyomasra - a 2008-as valsag 6ta érvényben lévd rogzitett
arfolyamrendszer feladasra kerillt Kinaban, az alulértékelt juan arfolyama er6sédétt is
a dollarral szemben Koézben a kézponti bank az ingatlanpiaci buborék kialakulasatél
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és az inflacié elszallasatol tartva elébb a banki tartalékratat, majd az alapkamatot is
megemelte, a gazdasag tulhevilése tényleges kockazat lehet az orszag szamara.
2011 leginkabb figyelt eseményei igy az Egyesult Allamok makrogazdasagi mutatéi
mellett a tavol-keleti orias felél érkezd hirek lesznek.

Itthon a parlamenti valasztasok kdzelsége hatarozta meg az orszag elsd félevét, a
Bajnai kormany amulgy sem rendelkezett nagy mozgastérrel, am a viszonylag
konszolidalt piaci koérlimények, illetve az IMF-EU megallapodasok csendes
kérnyezetet garantaltak az év elsé hénapjaiban. A valasztasokon elért félényes,
kényelmes kétharmados tébbséget hoz6é Fidesz gybzelem atmeneti bizakodast
eredményezett, azonban ekkor fordult pesszimistara a kilpiacok hangulata — a gorég
allamcsdd képe miatt. A feltérekvé és sérlilékeny orszagok nehéz heteket éltek at,
itthon a kormanypart prominenseinek ,atgondolatlan” nyilatkozatai tovabb tetezték a
bajt. A masodik félév komolyabb eseményekkel volt teli, a kormany IMF-fel szembeni
fellépése, az szja rendszer atalakitashoz bevezetett vallalati kilénaddk, valamint a
gazdasagi mozgastér tagitasahoz a nyugdijpénztari vagyon allamositasaban
megtalalt Gt tébb helyen csaptak le a biztositékot. A nemzetkdzi hitelminbsitd
intézetek sorra rontottak hazank addsbesorolasat, mely jelenleg épp a befektetési
kategoéria legaljan tartézkodik mindharom nagy intézetnél, tovabbi leminésités
valoszinliszinliségével.

Az MNB majusban megszakitotta kamatcsékkentési sorozatat, a jegybanki alapkamat
5,25%-on érte el mélypontjat. Novemberben és decemberben egyarant 25
bazisponttal emelte az iranyadd kamatszintet a Monetaris Tanacs, mely tavaszra is
hasonlé 1épéseket helyezett kilatasba. A magyar gazdasag igen lassan talal magara,
a foglalkoztatottsag az |. negyedévben érte el a gédor aljat, lassi a javulas és
egyelére nem latszik, hol ér majd 6ssze a grandidézus kormanyzati tervekkel. Jelentés
probléma a (svajci frank arfolyamanak emelkedése mellett) torleszteni képtelen
hitelfelvevék latvanyosan novekvdé szama, de leginkabb a kormany - kilféldén is
meglep6 gyakorisaggal biralt - gazdasagpolitikaja kelt nyugtalansagot, ami a forint
arfolyamaban is megmutatkozik. A nyugdijpénztari befizetések atiranyitasa, majd a
maganszamlakon lévé vagyon allami rendszerbe vonasa nem csak kdzvetett hatassal
lehet a hazai értékpapirpiacra - mivel a pénztarak portfélidit nagyrészt hazai eszkdzok
alkottak. Az allampapirok piacan a kiesé kereslet okozhat gondokat, a részvények
esetén az allami kézbe kerilé papirok értékesitése nyomhatja lejjebb az arakat. A
hazai részvények tul vonzéak amiigy sem lesznek jévére sem. A ,valsagadokkal”
megterhelt tarasagok kozul az MTelekom 30%-ot zuhant 2010-ben (ehhez az add
miatt csdkkendé osztalék mellett a magyar allamkétvényarak emelkedése is
hozzajarult), a blue chipek koézul egyedul a MOL tudott emelkedni — a kévetkezd év
nagy kérdése az orosz Surgutneftgaz tulajdonaban lévé 21%-nyi részvénycsomag
lesz. A hanyatlé részvényforgalmat az idei par kisebb bevezetés (Hybridbox,
Ormester) és a CIG nagyobb volument képvisel6 tézsdei megjelenése sem névelhette
szamottevéen, a tavozdk taborat a TvNetwork és a gyakorlatilag egy tulajdonosi
kézbe kerult Linamar jelentette. A kozeljové nem csak a parkettra kerild tarsasagok
igen gyér szama miatt bords (mikdézben a kedvezd vilagpiaci kérnyezet tébb
részvénykibocsatasi rekordot hozott a tengerentilon, illetve kontinensiinkén, sét
annak keleti felén is).
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A nemzetkézi pénzpiaci krizist kdvetéen 2010 mar inkabb a megnyugvas éve vol,
ennek ellenére a biztonsagos befektetések iranti kereslet nem mérsékl6dott. Az Eurd-
Ovezet valsag altal sujtott gyengébb makrogazdasagi mutatdkkal rendelkezé
tagallamai kézil nem egy folyamodott nemzetkdzi segitségért, ami a hasonlo
addssagpalyan all6 Magyarorszaggal szemben is dvatossagra intette a befektetéket.
A kotvénypiac jelent6s kilengésekkel vészelte at a tavalyi évet, az IMF hitelkeret miatt
biztosabb visszafizetést nyujté — és relativ magas hozamu — éven bellli papirok irant
azonban nem szlint az érdekiédés. A Kurazsi alap ennek megfeleléen minimalis
ingadozast mutatott az év soran.

A mérlegkészités napjaig a vallalkozas folytatasanak ellentmondé tényezd, kériilmény
nem alit fenn, a Kurazsi Alap a belathatd jovében is fenn tudja tartani mikddését,
folytatni tudja tevékenységét, nem varhaté a mikddés beszintetése vagy jelentds
csbkkenése.

2. A szamviteli politika alkalmazasa

Az alap szamviteli politikajanak alapelve, hogy a redlis eredményt megbizhatéan és
Osszehasonlithatéan mutassa ki, szamvitelileg alatdmassza és kimutatasai jévébeni
terveinek is alapjai lehessenek.

Az Alap kényvvezetését és beszamol6 készitesét a Szamviteli térvényen tulmenden a
215/2000 (X11.11.) Kormanyrendelet szabalyozza.

2.1. Kényvvezetés maddja

A szamviteli informacios rendszer kialakitasa és muikodtetése, a beszamold
Osszeallitasa megbizott kiils szolgaltaté feladata.

2.2. Konyvvezetés pénzneme

A gazdalkoddé koényveit magyar nyelven, forintban, a kettés kdnyvvitel elvei és
szabalyai szerint vezeti.

2.3. Kényvvizsgalat

A targyévi beszamolé szabalyszer(iségét, megbizhatésagat és valddisagat
konywvizsgalo ellendrizte. A beszamolét hitelesitd koényvvizsgalé: PENZMENTO
Konyvvizsgalé, Adoétanacsaddé és Vallalkozasi Kft (MKVK szam: 000255)
konyvvizsgal6i: dr. Rocskai Janos bejegyzett — pénzigyi intézményi mindsitest -
kényvvizsgald, nyilvantartasi szama: 004148, munkatarsa Horvath Zsuzsanna -
befektetési mindsitési - kényvvizsgalo, nyilvantartasi szama: 000040.

2.5. Beszamolo6 formaja és tipusa
A Kurazsi Alap a targyidészakra az el6z6 Uzleti évhez hasonléan Kormanyrendeletben

eléirt mérleget és eredménykimutatast készit, amely az egyszerisitett beszamol6 egy
specialis valtozata.
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Az eredmény megallapitdsanak médja, szintén a Kormanyrendeletben eldirtaknak
megfeleléen: 6sszkoltség eljaras.

A mérleg és az eredménykimutatas tipusa - a jogszabalyi valtozasokon til - az el6z6
Uzleti évhez képest nem valtozott.

2.6. Mérlegkészités idépontja

A mérlegkészités valasztott idépontja januar 31. Az ezen idépontig ismertte valt, a
targyévet vagy az el6z6 éveket érinté gazdasagi események, koérilmények hatasait a
beszamol6 tartalmazza.

2.7. Jelentés 6sszegii hibak értelmezése

Jelentds 6sszeglinek mindsll az Uzleti évben feltart, egy Uzleti évre vonatkozd hibak
hatasa, ha a sajat tdke valtozasai abszolut értékének egyittes dsszege a vizsgalt
uzleti évre készitett beszamolé eredeti mérlegfédsszegének 2%-at, vagy az 500 m Ft-
ot meghaladja. Ebben az esetben a feltart hibak hatasa a targyévi beszamoloban nem
a targyévi adatok kozott, hanem elkildnitetten, el6z6 évek moédositasakent kerdl
bemutatasra.

2.8. Lényeges hibak értelmezése

A megbizhat6 és valés képet Iényegesen befolyasolé hibaknak mindsilnek a feltart
hibak, ha dsszevont és gongydlitett hatasukra a feltaras évét megel6z6 Uzleti ev
mérlegében kimutatott sajat téke legalabb 20%-kal valtozik.

2.9. Ismételt kozzététel alkalmazasa

A megbizhaté és valos képet lényegesen befolyasold, jelentdés &sszegli hibak
feltarasa esetén a feltaras évét megel6zd Uzleti év beszamoléjat az eredeti és a
modositott adatok bemutatasaval, a modositasok kiemelésével a targyévi beszamolé
kozzétételét megeldézden ismételten kdzze kell tenni.

A hibak egyes uzleti évekre gyakorolt hatasat ebben az esetben a targyévi beszamol6
kiegészité mellékletében kell bemutatni.

2.10. "Jelent6s Osszegl kiilonbozetek" értelmezése

Amennyiben a szamviteli politika mas része eltéréen nem rendelkezik, gy az egyes
tételeknél jelentds Osszegnek az 1 m Ft-ot meghalad6é 6sszeg mindsil. A fogalom
alkalmazasa az €l6z6 uzleti évhez képest nem valtozott.

2.11. "Jelentds 6sszhatas" értelmezése

Amennyiben a szamviteli politka mas része eltéréen nem rendelkezik, ugy a
tételenként nem jelent6és kiilonbodzeteket is figyelembe kell venni, ha a kilénbézetek
6sszhatasa altal valamely mérleg- vagy eredménykimutatas sor értéke 1 milli6 forintot
meghalad6 értékben valtozik. A fogalom alkalmazasa az el6z6 Uzleti évhez kepest
nem valtozott.
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2.12. Devizas tételek értékelése

A kilfsldi pénzértékre sz6l6, vagy deviza alapu eszkdzok és kotelezettségek, a
mérlegben nincsenek, ezért ezek értékelésének hatasa sem tikrézédik a merlegben
és az eredménykimutatasban.

2.13. Ertékcsdkkenési leiras elszamolasa

A Kurazsi Alap a 2001. évi CXX. térvényben eldirtak szerint immaterialis javakba, targyi
eszk6zokbe nem fektethet be.

Befektetett eszkdzok kozott tehat csak befektetési céllal vasarolt értékpapirok
lehetnek. A vasarolt értékpapirok csak akkor kerulhetnek a befektetett eszkdzok
csoportjaba, azt az Alap kezel6je ugy mindsiti, hogy befektetési céllal vasarolta és
éven belul varhatéan a papir nem jar le.

2.14. Ertékvesztések elszamolasa

Az értékvesztések elszamolasanak gyakorlata, az eléz6 Uzleti évhez képest a
jogszabalyi valtozasokon tulmenéen nem valtozott.

E szerint értékvesztés elszamolasa a szamviteli térvény szerint eldirt eseteken
talmenden a Kormanyrendeletben eldirt esetekben térténik, a harom hénapon tuli
lejart kévetelések és az aktiv iddbeli elhatarolasok teljes 6sszegében.

A harom hoénapon belilli kdvetelések esetében értékvesztést kell elszamolni, ha a
kényvszerinti értékhez képest az egyes tételek esetében a veszteség jellegl
kuldnbozet tartos és jelentds.

2.15. Ertékpapirok értékelése

s g2z

taimenden, a mar hivatkozott Kormanyrendeletben foglaltak szerint kell értékelni. E
szerint az értékpapirok leértékelése mellett a felértékelés is megengedett.

Fuggetlenll attdl, hogy befektetési vagy forgatasi céla az értékpapir, az év vegi
értékelésnél a 215/2000 (XII.11.) Kormanyrendeletben leirt szamitas szerint kell
eljarni..
Ennek megfeleléen, az értékpapirok értékelésénél az aldbbiakat kell figyelembe
venni:

1. Tézsdén jegyzett értékpapir esetén (akar belféldén, akar kulféldon), akkor a
forgalommal sulyozott tézsdei atlagarfolyamot, vagy zaré arfolyamot (ezek
meghatarozasa és alatamasztasa a belféldi értékpapirok esetében a Magyar
Tékepiacban, a kulféldi papiroknal a Bloombergben kézzétett devizas
zaréarfolyamokkal térténik.)

2. A t6zsdén kivul elismert piacon nyilvanos értékpapir-piacon forgalmazott
értékpapir esetén, az elismert értekpapir piaci arakat (Allampapirok esetében ez
az AKK arfolyamot jelenti)

3. A tézsdén nem jegyzett és elismert piacon nem forgalmazott értékpapir setén, a
tapasztalati aradatokat, a kibocsaté gazdasagi helyzetét, az értékpapir jelen
értékét.
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Az értékpapirok év végi értékelésének tovabbi specialitdsa, hogy a beszerzés és a
fent leirt év végi értékelés kdzotti kiilonbséget az értékpapirok értékelési kilbnbozetei
kozott kell szerepeltetni, a tékendvekménnyel szemben.

Ezt az 6sszeget tovabba meg kell bontani, kamatbél, osztalékbdl - azaz hozadékbol -
szarmaz6 és egyéb - lényegében a piac értékelését tikrozd arfolyamvaltozasbol
eredod - értékkiilonbdzetre.

2.16. Ki nem emelt tételek értékelése

Az elé6z6ekben ki nem emelt mérlegtételek az altalanos szabdlyok szerint keriltek
értékelésre, az értékelésben a jogszabalyi valtozasokon til médositas nem tortént.

2.17. Szamviteli politika mas valtozasainak hatasa

A szamviteli politkka mas, meghatarozé -elemiben a jogszabalyi valtozasokon tul
jelentés médositas nem tortént.

3. Mérleghez kapcsolédé kiegészitések

3.1. El6z6 évek modositasa

A korabbi (lezart) évekhez kapcsolédéan a targyévben ellenérzés, onellendrzés
semmiféle hibat nem tart fel, a mérleg korabbi idészakra vonatkozé korrekciokat nem
tartalmaz.

3.2. Osszehasonlithatésag

A szamviteli szabalyozasok valtozasa kdvetkeztében a mérleg ésszetétele jelentbésen
nem valtozott, atsorolasokat nem kellett végezni a korabbi év adatain az
Osszehasonlithatésag végett.

Ertékelés valtozasa és annak hatasa

Az el6zd uzleti év mérlegkészitésénél alkalmazott értékelési elvek - a jogszabalyi
el6irasok valtozasain tul - nem valtoztak.

3.3. Forg6eszkdzok
Ertékpapirok

Az évvégén a portfolioban 1évé értékpapirok beszerzési értékének és év végi,
mérlegben szerepld értékének, valamint az értékkulonbdzeteknek a tételes
bemutatasat a kiegészité melléklet 1. szamu mellékletei tartalmazzak.

2010.12.31-én portfolidban szerepld értékpapirokra 6sszességeében 18.045.527,- Ft
pozitiv értékklllonbdzet kerlilt elszamolasra az alabbi bontasban:

Hozadékbol - kamatbol, osztalékbdl - szarmazoé értékkilénbézet:

QUAESTOR Kurazsi Alap Kiegészité melléklet



- Kincstarjegyek : 0,- Ft
OSSZESEN: 0,- Ft

A hozadékokbdl szarmazé ertékkilonbdzet, gyakorlatilag az idéaranyos kamatokat,
hozamokat és a varhat6 osztalékokat tartalmazza, amelyeket az alapokra vonatkozé
eldirasok szerint igy kell aktivalni és nem az aktiv elhatarolasok kézott.

Egyéb értékkildnbézet:
- Kincstarjegyek: 18.045.527 .- Ft
OSSZESEN: 18.045.527,- Ft

Az értékpapirok 2010.12.31-i kényvelés szerinti értékelése eltér a 2010.12.31-i netté
eszkozertektbl. Az eltérest az okozza, hogy a netté eszkozertékben az egyik diszkont
kincstarjegy értéke nem a z AKK atlagarfolyamon lett meghatarozva.

Az Alapnak sem a targyévben, sem az azt megel6z6 évben szarmaztatott, értékpapir
kélcsdnbeadas, 6vadéki repo Ugylete nem volt. Ebbél kévetkezéen az Alap nem
rendelkezik — nem kell rendelkezzen - kapott ill. adott fedezettel, biztositékkal,
6vadékkal, garancia és kezesség vallalassal.

Az alap sem a targyévben, se az azt megel6z6 évben hitelt nem vett fel.

Az Alapkezel6 az Alap befektetési jegyei utan, hozamra és t6ke megébvasara igéretet
nem tett.

3.4. Ertékvesztések

A Kurazsi Alap mérlegében a kovetelésekhez kapcsolédéan nyilvantartott
értékvesztés sem az el6z6 uzleti évben, sem a targyévben nem szerepel, ilyen cimen
visszairasra sem kerllt sor.

Ertékvesztést a targyévben az aktiv idébeli elhatarolasokra sem kellett elszamolni.

3.5. Idobeli elhatarolasok

A Kurazsi Alap a targyévben csak atmené passzivat képzett. Az idébeli elhatarolasok
a Szamviteli térvény altalanos elbirasai alapjan torténtek, figyelembe véve a
Kormanyrendelet idevonatkoz6 elbirasait, mely szerint a kétvényekre évvégén jaré
idéaranyos kamatot nem az aktiv elhatarolasok koézott kell kimutatni a pénziigyi
bevételekkel szemben. Valamint az aktiv iddbeli elhatarolasok teljes 6sszegében
értékvesztést kell elszamolni, az aktiv idébeli elhatarolasokon bell.

3.6. Sajat toke

Indulétéke alakulasa

Az Alap Indulé tdkéje 2010 év végén 375.092.060 db volt 1,-Ft-os névértéki
befektetési jegybdl allt, amelynek 99%-a maganszemélyek tulajdonaban volt.
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Az alap Indulé tékéje folyamatosan valtozik, mivel nyilt vég(i. Az Indulé téke 2008 év
végére 251.344.893 db volt, majd 2009-ben a fenti értékre nétt. Az ezt befolyasol6
piaci és egyéb tényezék az 1.4 pont alatt kerliltek bemutatasra.

3.7. Céltartalékok

A mérlegben céltartalék sem az el6z6 évben, sem a targyévben nem szerepel, a
kériimények céltartalék képzését nem indokoltak.

3.8. Mérlegen kiviili tételek
A gazdalkodénak a mérlegben nem latszé, a mérleg fordulénapjaig le nem zart
Ugyletek miatti fliggd, vagy biztos (jovébeni) kdtelezettsége nincs.

Olyan, a mérlegben meg nem jelend pénzigyi kételezettség, amely a pénziigyi
helyzet értékelése szempontjabdl jelentdséggel bir, a forduldnapon nem volt.

A mérlegben nem latszo, mas lényeges tétel nem kivan bemutatast.

4. Eredménykimutatashoz kapcsolodo kiegészitések

4.1. El6z6 évek modositasa

A korabbi (lezart) évekhez kapcsoléddéan a targyévben ellenérzés, onellenérzés
semmiféle hibat nem tart fel, az eredménykimutatas korabbi idészakra vonatkozé
korrekciokat nem tartalmaz.

4.2. Osszehasonlithatésag

A szamviteli szabalyozasok valtozasa kovetkeztében az eredménykimutatas
Osszetétele nem valtozott, atsorolasokat nem kellett végezni a korabbi év adatain az
dsszehasonlithatésag végett.

4.3. Bevételek

Az Alap a 2009.-s lzleti év soran, 17.637.428.031,- Ft nyereséget ért el a pénziigyi
muiveletekbdl, a tavalyi eredményhez (17.637.428.031,- Ft) képest 43%-os
névekedést jelent.

Ez lényegében két dologbdl tevdédik 6ssze. Egyrészt az értékpapir kereskedelmi
tevékenység eredményébél, amelynek 2010 évi eredménye 40.758.752,- Ft nyereség,
valamint a befektetési jegyek eladasanak arfolyam kilénbézetébdl, amelynek
eredménye 21.784.965.631,- Ft nyerség, volt.

A bazisévhez képest a befektetési jegyek eladasanak értékkilénbdzete 20%-al nétt, a
kereskedelmi tevékenység eredménye 34%-al csékkent. Az eredmény novekedését
lényegében a befektetési jegy eladas volumenének névekedése okozta..
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A visszavasarlasok negativ eredményhatdasa a koényvelési kormanyrendeletben
el6éirtak miatt nem az eredményben csapddnak le, hanem a forras oldalon kilén

sorban jelennek meg.

A fenti pénzigyi eredményt a m(ikddési kdltségek (16.567.253,- Ft) csdkkentettek.

gy az 2010.-s Uzleti év alatt a Kurazsi Alap 21.809.157.130,- Ft mérleg szerinti

eredményt ért el.

4.4. Raforditasok

Koltségek koéltségnemenként

A koltségek koliségnemenkénti megosziasat mutatja be az alabbi tablazat:

Kéltségnem Osszeg |Megoszlas
(eFt) (%)
Anyagijellegi raforditasok 16,567 100.0
Személyi jellegti raforditasok 0 0.0
Ertékcsokkenési leiras 0 0.0
Koltségnemek 6sszesen 16,567 100.0
A miikddési koltségek, az anyagjellegt raforditasokon beliil a kdvetkezd
koltségnemekbdl tevédnek dssze:
Kéltségnem Osszeg |Megoszlas
(eFt) (%)
Anyag kéltseg - 0 0.0
_lgénybe vett szolgaltatasok 6,313 38,10
Egyéb szolgaltatasok 20,254 61,90
Eladott aru, szolgaltatas 0 0.0
Koltségnemek 6sszesen 16,567 100.0

Rendkiviili raforditasok

Az Aranytallér alap a targyévben rendkiviili raforditast nem szamolt el.

. QUAESTOR Kurazsi Alap

Kiegészité melléklet:
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5. Cash-flow

Megnevezés (eFt) El6z6 év Targy év
l. Szokasos tevékenységb6l szarmazé pénzeszkoz-valtozas
(Mikodési cash flow 1-13.sorok) 17,634,821 | 21,400,994
1 | Addzés elétti eredmény (+-) 17,625,794 | 21,809,157
2 Elszamolt amortizacié (+) - 0 0
3 Elszamolt értékvesztés és visszairas (+-) _J 0 0
4 Céltartalék képzés és felhasznalas kllénbbzete (+-) 0 —
5 Befektetett eszkozok értékesitésének eredménye (nyereség -, 0 0
. veszteseg +)
6 Szallitéi kotelezettség valtozasa (+-) -189 595
7 Egyéb rovid lejarati kételezettség valtozasa (+-) 0 0
8 Passziv idébeli elhatarolas valtozasa (+-) s -19 97
9 Vevoékovetelés véaltozasa (+-) -2,289 63,264
10 Forgoeszk6zok (vevokovetelés és pénzeszkdz nélkil) 11,524 -472,119
valtozasa (+-)
11 Aktiv id6beli elhatarolas valtozasa (+-) 0 0
12 Fizetett, fizetendd adé (nyereség utan) (-) — 0 0
13 Fizetett, fizetendd osztalék, részesedés (-) 0 0
L. Befektetési tevékenységhdl szarmazoé pénzeszkoz- 0 0
valtozas (Befektetési cash flow 14-16. sor)
14 Befektetett eszkdz6k beszerzése (-) 0 0
15 Befektetett eszk6zok eladasa (+) 0 0
16 Kapott osztalék, részesedés (+) 0 0
L. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas
(Finanszirozasi cash flow, 17-27. sor) -17,630,529  -21,408,051
17 Részvénykibocsatas, tbkebevonas bevétele (+)
18 Kotvény, hitelviszonyt megtestesité értékpapir kibocsatasanak 0 0
bevétele (+) o
19  [Hitel és kélcsén felvétele (+) 0 0
20 Hosszu lejaratra nyujtott kélcsénok és elh. bankbetétek 0 0
torlesztése, megsziint., bevalt. (+)
21 | Véglegesen kapott penzeszkéz (+) 0 0
22 | Részvénybevonas, tékekivonas (tbkeleszallitas) (-) -17,630,529 | -21,408,051
23 Kotvény és hitelviszonyt megtestesitd értékpapir 0 0
visszafizetése (-) )
24 Hitel és kéleson torlesztése és visszafizetése (-) 0 0
25 Hosszu lejaratra nyujtott kdlcsénok és elhelyezett bankbetétek 0 0
@)
26 | Véglegesen atadott pénzeszkdz (-) 0 0
27 Alapitokkal szembeni, illetve egyéb hosszu lejaratu 0 0
kotelezettségek valtozasa (+-)
v Pénzeszko6zok valtozasa (1+1I+1ll. sorok) 4,292 -7,057

QUAESTOR Kurazsi Alap

Kiegészitdé melléklet
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6. Tajékoztato adatok

6.1. Vezeto tisztségviseldk

A beszamolé alairéja

Az éves beszamoldt a Kurazsi Alap képviseletére jogosult alabbi személy koteles
alairni:

Palumby Laszlé, Quaestor Befektetési Alapkezeld Rt igazgatosagi tagja
Konyvvizsgaloé altal felszamitott dijak
A targyévi Uzleti évre vonatkozéan a kdnyvvizsgald altal kizarélag kényvvizsgalati dij

kertlt felszamitasra, mas szolgaltatasokat ellenérték fejében a kényvvizsgalé nem
nytijtott. A beszamolé konyvvizsgalataért felszamitott dij 6sszege: 120.000+AFA/hS.

6.2. Bér- és létszamadatok

Létszamadatok

A Kurazsi Alap a munkavallalét nem foglalkoztathat.

6.3. A megbizhaté és valés 6sszképhez sziikséges tovabbi adatok

A szamviteli torvény eldirasainak alkalmazasa, a szamviteli alapelvek érvényesitése

elegendé a megbizhat6é és valés 0sszképnek a mérlegben, eredmény-kimutatasban
térténd bemutatasahoz.

QUAESTOR Kurazsi Alap Kiegészité melleklet
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