Fereves JELENTES

QUAESTOR Ertékpapirker'e‘skedel:rni es Befektetési
~ Nyilvanosan M(ikodd Reszvenytarsaség

QUASTOR



Tel.: (+36 1) 299 9999

‘ ()\LjfE STO R Fax: (+36 1) 299 9990

www.quaestor.hu

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt

A rendszeres tajékoztatasi kotelezettség

A Tokepiacrdl sz6l6 2001, évi CXX. t6rvény (Tpt) a nyilvanosan forgalomba hozott ériékpapirok kibocsatéi szamara
rendszeres tajékoztatasi kdtelezettséget ir eld az alabbiak szerint;

sRendszeres tajékoztatas

54.§ (1) A nyilvanosan forgalomba hozott értékpapir kibocsatdja a nyilvanossagot rendszeresen tajékoztatia vagyoni,
jovedelmi helyzetének, mikédésének fébb adatairdl. A kibocsaté a kozzététellel egyidejiileg kteles a Feliigyeletet
tajekoztatni és gondoskodik arrdl, hogy az egyes tajékoztatdsok legalabb 6t évig nyilvanosan hozzaférhetSek
maradjanak.

{2) Akibocsato a rendszeres tajékoztatasi kotelezettségét

a) féléves jelentés,
b} éves jelentes,
¢) nyilvanosan forgalomba hozoft részvény kibocsattja id6kozi vezetdségi beszamolo formajaban teljesiti.

(3) Nem koteles féléves jelentést késziteni a helyi dnkormanyzat, tovabba az olyan, kizardlag hitelviszonyt megtestesits
értekpapirokat nyilvanosan forgalomba hozé kibocsaté, amely értékpapirjainak névértéke legalabb szazezer eurd, illetve
a forgalomba hozatal napjan az MNB hivatalos devizaarfolyaman szamitva ennek megfelelé 6sszeg.

(4) A kibocsaténak az egyes pénziigyi évek végét koveté legkésdbb négy honapon belll kizzé kell tennie az éves
jelentését. A helyi 6nkormanyzatnak az éves jelentést a jogszabéalyban el6irt hatariddben kell nyilvanosséagra hoznia.

(5) A reszvény, illetve a hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsatoja az adott idGszak végét kovetSen mielébb, de
legkesdbb ket hénapon beliil a pénziigyi év elsé hat honapjara vonatkozoan féléves jelentést tesz kozzé.

(6) Nem kételes féléves jelentést késziteni

a) az a hitelintézet, amelynek részvényeit nem vezették be a szabalyozott piacra, és amely folyamatosan és
ismeétiédd modon csak hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat bocsatott ki, azzal a feltétellel, hogy az ilyen
hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 6ssznévértéke nem éri el a szazmillié eurdt, illetve a forgalomba hozatal
napjan az MNB hivatalos devizaarfolyaman szamitva ennek megfelel6 Gsszeget, és a nyilvanos forgalomba
hozatalhoz tajékoztatét nem készitett,

b) az a kibocsate, amely 2005. jdlius 1. napjan mar létezett, és amely kizardlag a székhely szerinti tagaflam altal
feltétel nélkiil &s visszavonhatatlanul garantalt, hitelviszonyt megtestesitG értékpapirokat bocsat ki.

(7) A nyilvanosan forgalomba hozott részvény kibocsatdja a pénziigyi év elsd, illetve masodik hat honapjaban idékdzi
vezetOségi beszamolot kteles kézzétenni az adott hat honapos iddszak kezdete uténi hetvenedik nap és a vége eltti
negyvenkettedik nap kozétti idészakban, az adott hat honapos idészak kezdete és ezen beszamold kozzétételének
napja kozotti idészakra vonatkozéan.

(8) Nem kell id6kdzi vezetBségi beszamolét kbzzétennie a kibocsatonak, ha legalabb a féléves jelentésre vonatkozo
kévetelményeknek megfelel tartalm negyedéves jelentést készit és azt kozzéteszi a féléves jelentésre vonatkozo
szabalyok szerint,

(9) A kibocsétd minden naptéri honap utolso napjara vonatkozdan kételes kdzzétenni a részvényeihez kapesolodd szavazati
jogok sz&mat sorozatonként, a sajat részvény allomanyok feltlintetésével, és az alapttke nagysagat haladéktalanul, de
legkésdbb a kdvetkezé munkanapon.

{10) A rendszeres tajékoztatasra vonatkoz0 részletszabalyokat a miniszter rendeletben allapitia meg.

(11) Nem koteles id6kozi vezetségi beszamoldt kozzétenni a szabalyozott piacra be nem vezetett nyilvanosan forgalomba

hozott részvény kibocséatoja.
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Rendkiviili tajékoztatas
55. § (1) A nyilvanosan forgalomba hozott értékpapir kibocsatoja rendkivilli tajékoztatas keretében haladéktalanul, de
legkésdbb egy munkanapon belill tajékoztatia a nyilvanossagot minden, az értékpapir értékét vagy hozamnat, illetve a
kibocsato megitélését kdzvetienll vagy kozvetve érintd informaciordl. A kibocsatod a kizzétételle! egyidejileg kdteles a
Feltgyeletet tajékoztatni.
(2) A kibocsato a hozza érkezett, 61. § szerinti tajékoztatast haladéktalanui, de legkés@bb két naptari napon beliil kbzzéteszi a

(3) A rendkivilli t4jékoztatasra vonatkozo részletszabalyokat a miniszter rendeletben allapitia meg.

A rendszeres és rendkiviili tajékoztatas kozés szabalyai

56. § (1) Akibocsatd megkiildnbdztetésmentesen és a gyors hozzaférést biztositva kiteles nyilvanossagra hozni a szabalyozott
informacidkat, amelyért dijat nem szamithat fel.

(2) A szabalyozott informécitk terjesztése tgy tdrténik, hogy biztosithatd legyen azok lehetd legszélesebb nyilvanossaghoz — a
lehetd legrévidebb id6n belill — valo eljutasa a székhely szerinti, a fogads, illetve a tbbi tagallamban.

(3) A kibocsato kiteles megkiildeni a szabalyozott informaciét a hivatalosan kijeldit informaciétarolasi rendszer szamara, amely
megfelel a biztonsaggal, az informéacisforras bizonyossagaval, az iddpont rigzitésével és a végfelhasznalok altali egyszerd
hozzaféréssel kapesolatos minimalis mindségi eldirasoknak, és azok Gsszhangban vannak az elekironikus irattarozasi
eljarassal.

(4) A kibocsato a szabalyozott informaciot egyidejlileg a Feliigyeletnél is kteles elektronikus Gton bejelenteni. A rendszeres és
a rendkiviili tajékoztatas kdrébe tartozd informéciok hivatalos informaciotarolasi rendszeren t6riénd kozzétételét a Feliigyelet
biztositja.

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

(2) Ha a kibocsétordl olyan valotlan adat kerdl nyilvanossagra, amely az altala kibocséatott értékpapir értékét vagy hozamat
érintheti, kiteles a valdsagnak megfeleld adatok haladéktalan nyilvanossagra hozatalara. A kibocsato nyilatkozatét az 56. §-
ban meghatarozott modon és a valotian adat megjelenésének helyén is kizzé kell tenni.

(3) A felszamolasi eljaras, illetve végelszamolas esetén a rendszeres és rendkiviili tajekoztatasi kotelezetiség a felszamolot,
végelszamolot terheli.

58. § (1) Ha az értékpapirt csak Magyarorszagon hoztak nyilvanosan forgalomba, a szabalyozott informaciokat a Feliigyelet
&ltal elfogadott nyelven kell kdzzétenni.

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

a) a Feliigyelet altal elfogadott nyelven, és
b) a kibocsato valasztasatol fliggben vagy a fogadd tagallamok feliigyeleti hatdsaga altal elfogadott nyefven, vagy egy,
a nemzetkdzi pénzligyi piacokon altalaban hasznalt nyelven kelf k6zzétenni.

(3) Ha az értékpapirokat egy vagy tobb fogadd tagallamban hoztak nyilvanosan forgalomba, azonban Magyarorszagon nem, a
szabalyozott informéciokat a Felligyelet altal elfogadott nyelven, tovabba a kibocsatd valasztasatol fliggen vagy a fogadd
tagallamok Feligyeleti hatosagai 4ltal elfogadott nyelven, vagy egy, a nemzetkzi pénziigyi piacokon altaldban hasznalt
nyelven kell kozzétenni,

(4) A 61. § szerinti informacié egy, a nemzetkdzi pénzligyi piacokon 4ltaldban hasznalt nyelven is bejelenthetd, illstve
kbzzétehetd.

(5) Az egy vagy tbb tagallamban nyilvanosan forgalomba hozott, szazezer eurd, illetve a kibocsatas napjan az annak megfeleld
névértekd hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vonatkozd szabalyozott informaciokat vagy a Felligyelet &s a fogadd
tagéllam felligyeleti hatosagai altal elfogadott nyelven, vagy egy, a nemzetkézi pénziigyi piacokon altaldban hasznalt
nyelven kell kdzzétenni a kibocsaté valasztasa alapjan.

(6) Ha a szabalyozott informéciok tartalmaval kapcsolatban birésag vagy valasziotibirosag elétt keresetinditasra keriil sor, a
forditas koltségeinek viselésére az adott tagallam jogszabalyai alapjan kerti sor. ,
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Feleldsségvallalé nyilatkozat

A nyilvanosan forgalomba hozoft értékpapirokkal kapesolatos idjkoztatdsi kotelezeltség részietes szabalyairdl széld
242008 (VIL1D) PM rendelet 2. szami meliéklet 24.1. ponfia alapjén a Kibossétd kijelenti, hogy sz alkalmazhatd
szamyiteli eldirasok alapjan, a legjobb tuddsa szerint elkészitelt féléves beszamold valds és megbizhatd képet ad a
Kiboosatd eszkozeirdl, kotelezettsdgeirdl, pénzigyi helyzetérdl, valamint nyereségérdl és veszieségsrdl.

A nyilvanosan forgalomba hozott ériékpapirokkal kapesolatos tdjskoztatdsi kitelezelfséy részletes szabalyairdl szold
242008 (VHL15) PM rendelet 2. szami mellékiet 242 ponfia alapjdn Kibocsatd kijelenti, hogy o vezetfségi jelentés
megbizhato képst ad a Kibocsétd helyzetérdl, fejlodésérd] és teljesitmény&rdl, ismerteve & pénziigyl év hifralévd hat
honapjat &rintd f5bb kockazatokat s bizonyislansagl tényezdket.

A nyilvanosan forgalomba hozoft ériékpapirokkal kaposolatos tajékeetatdsi kotelezeltssy részletes szabalyairdl szdlo
24/2008. {VINt) PM rendslet 2. szami melléklet 232, pontia alapian a Kibocsatd kijelenti, hogy a féléves jelentést
fiiggetlen kénywvizsgdld nem vizsgdlta.

A Tpt 57.§ (1) bekerdise alapjdn & szabalyozott informaciok nyilvanossagra hozatelansk elmaradaséval, illetve félreverets
tartalmaval okozolt kar megiéritéséant a Kibocsatd felel.

Budapest, 2013. augusztus 30

QUAESTOR Entékpapirkefexkedelmi és/Befektetési QUAESTOH Ertékpapirkerasiosdeimi és Befekietési

Nyllvanosan Makodo Részvényldrsasig Nyilvanosan MOkoda Részvénylirsasdg

képviseletében képviseletében
Tarsolyné Ronaszéki Erika . Majer Zsolt
az lgazgatdsag Tagja az igazgalésdg Taga




Tel.: (+36 1) 299 9999

‘ @ ASTOR Fax: (+36 1) 209 9990

www.quaestor.hu

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt

Altalanos adatok a Kibocsatorol

A TARSASAG CEGNEVE

 AwaPiTO

ALAPITAS IDGPONTJA

CEGBEJEGYZES

ALAPTOKE:

ATARSASAG SZEKHELYE |
ATARSASAGIDOTARTAMA |
Uzeemev

~ ATARSASAG TEVEKENYSEG! KOREI
ATEAOR 2008 STATISZTIKAI KOD

SZERINT -

A HIRDETMENYEK KOZZETETELENEK
HELYE

A CEGJEGYZESRE JOGOSULTAK NEVE
ES TISZTSEGE

_i..A KEPVISELET MODJA

A TARSASAG KONYVVIZSGALOJA

FELUGYEL( BIZOTTSAG TAGJAI

AUDIT BIZOTTSAG TAGJAI

QUAESTOR  Ertékpapirkereskedelmi  és  Befektetési  Nyivanosan  Makdds
Részvénytarsasag

QUAESTOR Pénziigyi Tanacsado Zrt.

A Tarsasag a QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi Korlatolt Feleldsségi Tarsasag
altalanos jogutodlassal torténd atalakulasaval joit 1étre 1996. szeptember 2. napjan. A
Téarsasag 1997. januar 21. napjaig zartkord, azt kovetden nyilvanos Részvénytarsasagként
miikddik.

1896. november 25. napjan a Févarosi Birdsagon, mint Cégbirasagon keriilt bejegyzésre

| 01-10-043211 cégjegyzékszam alatt.

1.047.670.900 - Ft.

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

A Tarsaség hatarozatlan id6re alakult,

A Térsaség lizleti éve megegyezik a naptéri évvel,

64.99°08 M.n.s. egyéb pénziigyi kozvetités (fGtevékenység)
66.12'08 Ertékpapir-, arutdzsdei ligynoki tevékenység
64.92'08 Egyéb hitelnyditas

66.19'08 Egyéb pénziigyi kiegészitd tevékenység

B A Tarsasag a tokepiacrol szold 2001, évi CXX. torvényben (Tpt) meghatarozott

kozleményeit 2007. jilius 16. napjéig a Napi Gazdasag és a Magyar TSkepiac cimii
orszagos napilapokban tette kdzz&. Ezt kdvetben a Tarsaség hivatalos kozzétételi helye a
Tarsasag www.quaestor.hu cimen elérhetd honlapja, tovabba 2007. december 01. napjatdl
a www.kozzetetelek.hy oldal.

A Tarsasag a Tarsaséagi tdrvényben meghatérozott hirdetményeit, illetve mas kézleményeit
a Tarsasag honlapjan, a Tarsasagi torvényben meghatarozott esetekben, a Cégkazldnyben
teszi kdzzé.

Tarsoly Csaba, az Igazgatosag eincke
Majer Zsolt, az lgazgatdsag tagja, ligyvezets
Tarsolyné Rénaszéki Erika, az lgazgatésag tagja

Kettd igazgatdsagi tag egyiittesen.

PENZMENTO Konyvvizsgald, Adotanacsads és Vallalkozasi Kit.
(székhely: 1037 Budapest, Farkastorki Ot 54.; cégjegyzékszam: 01-09-264104; MKVK
nyilvantartasi szam: 000255, MKVK igazolas sorszama: 000278)

A kdnywvizsgalatért személyében is felelfs kényvvizsgald: Dr. Rocskai Janos.

Zévodszky Zoltan, a Felligyel6 Bizottsag elndke
Révész LaszI6, a Feliigyel6 Bizottsag tagja

l Dr. Bakédi K&mén, a Felligyeld Bizottsag tagja

Zavodszky Zoltan

Révész Laszlo
Dr, Bakédi Kalman
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Iv.

Altalanos adatok a Részvényrél

A RESZVENY NEVE QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befekietési Nyilvanosan Mikddo Részvénytarsasag
Torzsrészvény

ISIN AZONOSITO HU0000074000

A RESZEVENYEK FAJTAI Dematerializalt, névre sz010 torzsrészvény

A dematerializélt részvény elektronikus Gton Iétrehozott, rogzitett, tovabbitott és nyilvantartott,
az értékpapirokra vonatkozd killon tdrvényben meghatarozott tartalmi keliékeit azonosithatd
modon tartalmazé adatsszesség, amelynek nincs sorszama. Dematerializalt részvény esetén
a részvényes nevét, valamint az azonositashoz szikséges egyéb adatait az értékpapir-
forgalmazd altal a részvényes javéra vezetett éntékpapirszamia tartalmazza.

| ARESZEVENYEK NEVERTEKE | egyenként 100,- Ft, azaz Egyszaz forint névérték( részvény
| (1999. januar 21. napjatol)
ARESZEVENYEKDARABSZAMA - [IERCHLERD
A FORGALOMBA o4 NGNRE AETF 20.332/96
ENGEDELY SZAMA, DATUMA 1996. november 25.

A. RESZVENYHEZ -~ KAPCSOLODO

060K A Részvényesek jogaikat - ideértve az osztalékhoz fiiz6dG jogukat — a Tarsasagi t6rvény és az

Alapszabaly rendelkezéseivel dsszhangban gyakorolhatjak.

| A tbrzsrészvények szavazatra és osztalékra jogositd részvények, részvényenként 1 db, azaz
egy darab szavazatra, illetve a kbzgy(Glés altal felosztani rendelt mérleg szerinti nyereség egy
részvényre jutd aranyos részére (osztalékhoz vald jog) jogositanak.

TOZSDEI FORGALMAZAS | Standard kategoria

BEVEZETES DATUMA -~ 1997. mércius 11.

ELSO KERESKEDESI NAP 1997, marcius 11.

CYR =AY Wy PV S RTIDZINE A Kibocséto a Tpt. 408. §-aban foglalt kotelezettségek alapjan a részvényeket dematerializalt
RESZVENNYE ALAKITASA részvényekké alakitotta at 2004. november 15-én. A dematerializdlas folyamatarol
részvényeseit hirdetmények ttjan folyamatosan tajékoztatta,

A részvényekhez kapcsolodd jogok az adott részvényes értékpapir szamlavezetSje Altal
kidllitott tulajdonosi igazolas birtokaban gyakorolhatdak az Alapszabélyban foglaltak szerint.

,,,,, T A Raszvényes, ha korabban a részvénykényvbe bejegyezték, koteles részvénye atruhazasat az
atruhazastol szamitott 8 (nyolc) napon beliil az lgazgatdsagnak bejelenteni. A bejelentés
alapjan a részvénykonyv vezetGje haladéktalanul gondoskodik a Részvényesnek a
részvénykdnyvbdi valb tériésérdl. A tordlt adatnak azonban megallapithatonak kell maradnia.
Ha a Részvényes bejelentési kételezettségének teljesitését elmulasztja, a Tarsasag részére a
részvény névértékének 0,5 (fél) ezrelékének megfeleld nagysagu kotbért kiteles fizetni.

A dematerializalt részvény atruhazésa az értékpapirszamlan torténd terhelés, illetve jovairas
(tjan torténik. A részvény tulajdonosanak ~ az ellenkezd bizonyitasaig — azt kell tekinteni,
akinek szamlajan a részvényt nyilvantartjak.
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Mérleg

Eszkozok
Adatok ezer forintban

Tétel megnevezése

V.

BazisidGszak
2012.VL.30.
(eFt)

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt

Gazdasagi és pénziigyi adatok

Targyiddszak

2013.V1.30.
(eFt)

Valtozas
(e)Ft

Viltozas
%)

A Befekietett 70 1079608 | 084%
LIMMATERIALIS JAVAK 0 7148 7148 0,00%
. TARGY! ESZKOZOK 16615 12550 -4 065 -2447%
IIl. BEFEKTETETT PENZUGY! ESZKOZOK 1054100 1060000 5900 0,56%

B) Forg6 eszkozok - 7803531 9430407 | 1626876  2085%
. KESZLETEK 0 0 0 0
Il KOVETELESEK 1 544 870 1448835 96034 6,20%
. ERTEKPAPIROK 5351797 6638898 1 287 101 24,05%
IV. PENZESZKOZOK 906 865 1342674 435 809 48,06%

) Aktiv idebell elhatarolasok 259511 | 54069 | o043 | eamy
ESZKOZOK OSSZESEN 9133757 10564 173 1430417 15,66%
Forrasok

Bézisiddszak

Targyiddszak

Tétel megnevezése 2012130, 2013.V1.30, V"(‘f)"étas Vél(f,}gé»s |
‘ {eFt) {eF)

jattak 527404 7. 28%.
1. JEGYZETT TOKE 1,047 671 1047 671 0 0,00%
Il JEGYZET, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-) 0 0
ill. TOKETARTALEK 106 255 106 255 0 0,00%
IV. EREDMENYTARTALEK 1337392 1516757 179 366 1341%
V. LEKOTOTT TARTALEK 0
VI.ERTEKELES| TARTALEK 0 0 0
Vil ALTALANOS TARTALEK 0 0 0
VIIl. MERLEG SZERINTI EREDMENY (+/-) 36086 268198 232 111 643,21%

- —8781%;

I HATRASOROLT KOTELEZETT! SEGEK

0 0
Il, HOSSZULEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0 0 0
I.ROVIDLEJARATU KOTELEZE'IT SEGEK 6 445611 7 357 809 912198 14,15%
) Passzlv |dobel| elhatérolas = :‘.\_ T 04655‘, T 258 916;_;. “ ‘ ’.,i 168 451 e ""186 21% B
FORRASOK OSSZESEN 9133757 10564 173 1430417 15,66%
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Eredménykimutatis

- .Bézisiddszak Targyiddszak

Viéltozas. - Valtozas

Tétel megnevezése _ 2o (25%31 . ‘201(::.:_11).30. v @Ft : %)

a) Bizomanyosi tevékenység bevételei 382 184 164 950 217224 -56,84%
b) Kereskedelmi tevékenység bevételei 2672856 1795630 877226 -32,82%
c) Ertékpapir forgalomba hozatali tevékenység bevételel 0 0 0 0
d) Letétkezelési, letéti rzési tevékenység bevételei 12960 11777 -1183 913%
e) Egyeb befektetési szolgaltatasi tevékenység bevételei 80647 35766 44881 -55,65%
1 Befekletési szolgaltatasi tevékenység bevételei 3148648 2008133 1140515 -36,22%
f) Bizoményosi tevékenység raforditasai 11532 11277 955 221%
)} Kereskedelmi tevékenység raforditasai 1059 547 531753 527794 49.81%

) Erié:k'pagir forgalomba hozatal szervezési tevékenyseg
raforditasal 0 0 0 0
i) Letétkezelési, letéti rzési tevékenység raforditasai 97938 13274 13967 -51,28%
i) Egyéb befektetési szolgaltatasi ievékenység raforditasai 085 256 637 607 347649 -35,29%
2 Befektetési szolgaltatasi tevékenység raforditasai 2083574 1193908 889666 42,70%
- Bizomanyosi tevékenység eredménye 370 654 - 153 683 216968 -58,54%
Kereskedelmi tevékenység eredménye 1613309 1263878 340431 -21,66%
Ertékpapir forgalomba hozatali tevékenység eredménye 0 0 0 0
Letétkezelési, letéli Grzési tevékenység eredménye 14978 1494 19784 89,54%
Eqgyéb befektetési szolgaltatasi tevékenység eredménye 904 609 601 841 302768 -3347%
| Befektetési szolgéltatasi tevékenység eredménye 1065074 814 225 250849 -23,55%
I Egyeb bevetelek 1371 1428 57 4,16%
Ebbol: visszalrt értékvesztés 1367 1429 55 4,02%
1l Nem befekietési szolgaltatasi tevékenység bevételei 1736 507 1229 -70,79%
) Aktivalt sajat teliesitmények 0 0 0 0
V| Anyag jellegli réforditasok 517 648 295 251 -292397 42,96%
3 Bér kdillseg 36487 26 791 -9696 -26,57%
4 Szemely jelleqd egyéb kifizetések 19950 28005 8055 40,38%
5 B jarulek 11m 14472 2701 22,95%
vl Személy jellegli réforditasok 68207 69268 1061 1,56%
VIl | Ertekesokkenési lefras ‘ 5358 3150 2208 41.21%
Vill | Egyéb raforditasok 97 977 105 295 7318 ‘ 747%
Ebbdl: visszairt ériékvesztas 2238 0 2238 -100,00%

Nem befektetési szolgaltatasi tevékenység réforditasai 0
ZLET TEVEKENYSEG EREDMENYE ot e

Kapott (jaro) osztalék és részesedés 0 0 0 0
Ebb6l: kapesolt vallalkozasto! kapott 0 0 0 0
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BazisidGszak = . Targyldszak .-y ol Viltozas

Tétel megnevegése : 201(26.;(3.31. ‘201(::.;/:).30- L )

7 Részesedés értékesitésének arfolyamnyeresége 0 0 0 0
Ebbdl: kapcsolt vallatkozastol kapott 0 0 0 0
8 Befektetejt qszkf)zﬁknek mindsild hitelviszonyt
megtestesité Ep. arfolyamnyeresége 0 0 0 0
Ebbdl: kapcsoit véllalkozastél kapott 0 0 0 0
9 Kapott kamatok és kamat jellegli bevételek 5266 3716 -2550 -40,70%
Ebbél: kapesolt vallalkozastol kapott 0 0 0 0
10 Pénziigyi miveletek egyéb bevételei 25697 12423 13274 -51,66%
X Nem forgalmazasi pénzligyi miveletek bevételei 31963 16 140 -15823 -49 50%
11 Befekietett pénziigyi eszkdzok arfolyamvesztesége 0 0 0 0
Ebbdl: kapesolt vallalkozasnak adott 0 0 0 0
12 Fizetett (fizetendd) kamatok és kamat jellegi kifizetések 300 0 -300 -100,00%
Ebbd!: kapcsolt valialkozasnak adott 0 0 0 0
13 Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése 40000 0 40000 -100,00%
14 Pénziigyi miveletek egyéb raforditasai 22798 6704 -16094 -70,59%
Xl Nem forgalmazasi pénziigyi maveletek raforditasai 63097 6704 -56393 -89,38%
B | PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE ol s oms| . ao| | 1303t
G | SZOKASOSVALLALKOZASIEREDMENY | apeer | smoey | am| 0 qam
Xil Rendkiviili bevételek 0 0 0 0
X Rendkivilli raforditasok 113237 54 310 -58927 -52,04%
D | RENDKIVOLIEREDMENY. | ysom | samo| osmew| 0 0
| E | ADOZASELOTTIEREDMENY | owen | smmr|  ewot| o
XV | Adtfizetési kotelezettség 11 369 30126 18757 164,98%
_F | ADOZOTTEREDMENY. | ol oesres| mse]l . 0
XV Altalanos tartalék képzés, felhasznalas 223 251 0 -223251 -100,00%
13 Eredmeénytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre 0 0 0 0
14 Fizetet! (jovahagyott) osztalék, részesedés 0 0 0 0
G. - | MERLEG SZERINTI EREDMENY o s 268198 | . 44047 20,13%
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VL.

A Tarsasag gazdalkodasanak elemzése

EREDMENY
A bizoményosi tevékenység bevételei kbzel 56,84 szazalékkal cstkkentek, illetve a kereskedelmi tevékenység bevételei is
csOkkentek, alacsonyabb volumend sajatszamlas tevékenység miatt. A letétkezelés, és egyéb befektetési szolgaltatasi

tevekenység bevételei alacsony értékben csdkkentek, de ezek igen csekély mértékben veszik ki résziiket a Tarsasag
bevételeibdl.

Kézel 45 millio forinttal csdkkentek az egyéb befekietési szolgaltatasi tevékenység bevételei amely érték az alacsonyabb
forgalom kapcsan felszamitott egyéb dijak csokkenését tiikrozi,

Osszességében a befektetési szolgaltatasi tevékenység bevételei 36,22% szazalékkal csdkkentek.

A bizoméanyosi tevékenység raforditasai csokkenést mutatnak. A t6zsdei dijak kis mértékii cskkenése tapaszialhaté, ennek
okan a bizomanyosi tevékenység raforditasai 2,21 szazalékos csokkenést mutatnak. Kereskedelmi tevékenység. raforditasai
527,794 millio forinttal csékkentek, amely foként a sajat szamlas kereskedeimi veszieség csdkkenésének kiszonhetd. A
letétkezelesi, letéti Grzési tevékenység raforditasai 13,967 millio forinttal csdkkentek, amely az alacsonyabb forgalomhoz

kapcsolodd alacsonyabb letétkezelési dijakban nyilvanul meg. Az egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységek raforditasal
35,29 szazalékkal cstkkentek. -

Osszességében a befektetési szolgaltatasi tevékenység raforditasai 889,666 millio forinttal 42,7 szazalékkal csokkentek.
A befektetési szolgaltatasi tevékenység eredménye 250,849 milli forinttal 23,55 szazalékkal csdkkent.

Az egyéb bevételek 57 ezer forintos emelkedése nem szamit jelentdsnek, a kintleviségek mindsitése javult, illetve egy
reklamiigyletb6l szarmaz6 engedmény értéke is névelte ezt a sort,

Az anyag jellegil raforditasok kdzel 222,39 milli6 forinttal csdkkentek, bizonyos idSszaki kéltségek nagyobb csékkentek.

A személy jellegd réforditasok 1,06 millio forinttal nGttek, a személy jellegd juttatasok novekedése miatt. Tarsasagunk
munkavallaloi 1étszama nétt, Az értékesdkkenési lefras 2,208 millio forinttal csdkkent bazis idészakhoz viszonyitva. Egyéb
raforditasok 7,31 millio forinttal névekedtek.

Az (zleti tevékenység eredménye 35,79 milli6 forinttal csokkent.

A nem forgalmazasi pénziigyi miiveletek bevételei 18,82 milli6 forinttal csékkentek, a nem forgalmazasi pénziigyi miveletek
raforditasai 56,393 milli forinttal csokkentek egy hitelligylet kapcsan.

A pénziigyi mliveletek eredménye 40,57 millio forinttal emelkedett.
A szokasos vallalkozasi eredmény 4,77 millié forinttal nétt.

Rendkiviili bevétel sem a targy sem a bazis iddszakban nem volt, rendkiviili raforditas a targy idészakban 54,31 millié forint
volt,

Adbfizetési kételezettség 18,757 millio forinttal emelkedett,

A mérleg szerinti eredmény 44,947 milli6 forinttal nditt.
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ESZKOZOK
A tarsasag eszkozeinek értéke 15,66 szazalékkal nétt a bazis idGszakhoz képest.

A befektetett eszkdzok értéke 8,983 millid forinttal 0,84%-kal nétt.
[mmateridlis javakkal sem a targy sem a bazis iddszakban nem rendelkezett Tarsasagunk.

A targyi eszkbzok értéke 4,065 millio forinttal csdkkent, amely az ingatlanok és kapcsolddd vagyoni értéki jogok
értékesdkkenés elszamolasa mellett az egyéb berendezések, gépek jarmivek értékcstkkenési leirasabol adadik.

A befekietett pénziigyi eszkdzokén beliil tovabbra is csak részesedések szerepelnek, amelynek nagysaga minimalis
mértékben nétt.

A Tarsasag forgdeszkdzeinek értéke 20,85 szazalékkal nétt, melyek koziil tovabbra is az érékpapirok képviselik a
legnagyobb részt. Az értékpapirok értéke meghaladja az 6,63 milliard forintot.

A pénzeszkdzok 48,06 szazalékos emelkedésén beliil a bankbetétek emelkedése a meghatarozo.

Tarsasagunk készlettel nem rendelkezik. A kévetelések 93,03 millio forintos, 6,22 sz&zalékos cstkkenésében t6bb tényez6
is szerepet jatszolt, ugyanakkor ezek a szokésos (izletmenetbl adoddan valtoznak. Az (igyféltartozasok és a tzsdei
iigyletek elszamolasabol ereds kivetelések allomanya cstkkent.

FORRASOK

A forrasok véltozasa a bazisiddszakhoz képest 15,66 szazalékos névekedést mutat. A sajat t6ke részaranya igy 27,81
szazalek ami jo t6keellatottsagot mutat. A tarsasag sajat tokéje 411,477 millio forinttal ntt. A targyiddszaki féléves mérleg
szerinti eredmény 232 milli6 forinttal meghaladja a bazis iddszaki féléves eredményt. A sajat tokén beliil a jegyzett toke
tdsszege nem valtozott, a tarsasag az elmilt egy év soran nem valositott meg sem tékeemelést, sem leszallitast. Az
&ltalanos tartalék mérlegsor az eredmény-kimutatasban szereplg altalanos tartalék Gsszegének hatasa lathato,

A céltartalékok mérlegsoron 8,56 milli¢ forintos nagysagu céltartalék képzése lathato, ami 87,81 szazalékos csdkkenés a
bazisid6szakhoz viszonyitva. A kételezettségeken bellil tovabbra is csak rovid lejaratl kételezettségek szerepelnek.

A révid lejaratu kotelezettségek 912,19 millio forinttal 14,15 szazalékkal néttek.
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VIL.

A részvénystruktara, tulajdonosi kor bemutatasa
Az 5%-nél nagyobb Tulajdonosok felsorolasa, bemutatasa (az idoszak végén) a teljes alaptékére vonatkozéan
A Térsaség teljes alaptokéje megegyezik a bevezetett sorozattal

RS2. A sajat tulajdonban |év6 részvények mennyiségének (db) alakulasa a bevezetett sorozatra vonatkozoan

Kibocsato neve: QUAESTOR Ertékpapir Nyrt.
Bekiildés datuma: 2013. augusztus 30.

Részesedés - Részesedés
(februdr 28/29.) S auguszius.30.) .
e codb % :

{két tizedes jegyig (két tizedes jegyig -
kérjiik megadni) : - kérjikimegadni)

Tarsasagi szinten 0 0 0

Leanyvallalatok! 0 0 0 0

Osszesen 0 0 0 0

1 Konszolidacldba bevont tarsasagok.

RS83. Az 5%-nal nagyobb tulajdonosok féléorolésa. bemutatasa (az idGszak végén) a bevezetett sorozatra vonatkozdan

Kibocsaté neve: QUAESTOR Ertékpapir Nyrt.
Bekiildés datuma: 2013. augusztus 30. _
| Neév Letétkezel6 Mennyiség (db) Részesedés (%) ‘

(igenfnem) : : (kéttizedes:jegyig kerjik megadni) >

QUAESTOR I?énzﬁgyi nem 4.418.980 42,18
Tanacsado Zrt.
QUAESTOR nem
Idegenforgalmi és 3.529.523 33,69
Kereskedelmi Nyrt.
QUAESTOR nem
Utazasszervezo Kit. 680.000 649
Twins Szalloda Kit. nem 705.823 6,74

Osszesen
Amennyiben informaciéval rendelkeznek arra vonatkozdan, hogy a letétkezelokné! lévd mennyiségb! valamely személy 5%-ot meghaladd részesedéssel
bir, tgy azt — akar 8sszevontan is - meg kell adni.

Ha ttibb sorozat van bevezetve a Tdzsdére, minden sorozat esetén meg kell adni az adatokat.
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Teljes munkaidGben foglalkoztatottak szamanak alakulasa (f6)

Targyiddszak eleje - - ' Targyidbszak vege

Térsasagi szinten

Vezetd allasu személyek, és a Kibocsaté miikddését befolyasolé (stratégiai) alkalmazottak

Beosztas I\:I(:gtégztées : M?’%l;zés ré.ss,za\J/aétny
. ' ‘ v : tulajdon (db)

T . Tarsoly Csaba elndk 1996. 09. 02. 2015. 04.19. 68

T Méjer Zsolt lgyvezets 1996. 09. 02. 2015. 04. 19. 0

IT Tarsolyné Ronaszéki Erika tag 1996. 09. 02. 2015, 04.19. 0

FB Z&vodszky Zoltan elndk 1997. 04. 02. 2014. 04. 30. 680

FB Dr. Bakodi K&lméan tag 1997. 04. 02. 2014. 04. 30. 0

FB Révész Laszlé tag 1997. 04. 02. 2014. 04. 30. 170
Audit Zavodszky Zoltan tag 2007. 04. 28. 2014. 04. 30, 680
Audit Dr. Bakodi Kalman tag 2007. 04. 28. 2014. 04. 30. 0
Audit Révész LaszIo tag 2007. 04. 28. 2014. 04. 30. 170
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A Tarsasag iizleti kornyezete

Nemzetkézi és hazai makrogazdasagi folyamatok
Egyesiilt Allamok

Optimizmussal indult az Gjév az Egyesiilt Allamokban, mivel a politikusoknak sikeriilt megallapodniuk az utolsé percekben a
kOltségvetesi kiigazitasok kisebb mértékérdl és ezzel elkeriini a drasztikus kiadascstkkentéseket, a sokat emlegetett
.Koltségvetési szakadékot” (fiscal cliff), amely idén recessziéba sodorta volna Amerikat. Januarban az amerikai Képviselshaz
harom hoénapra ideiglenesen megemelte az addssagplafont, mellyel idét nyertek. A fogyaszték hangulata minden esetre
éves mélypontra zuhant az év els6 honapjaban a varhaté adéemelések miatt.

Uj elemként megjelent a Fed politikajaban, hogy mar nem 2015 kézepéig iranyozta eld a nullahoz kdzeli kamatszint (0,00-
0,25%) fenntartisat, hanem inflacios és munkaerGpiaci adatok alakulasatol tette elsGsorban fiiggévé. Emellett tgy
szamoltak, hogy legkésébb 2013 végéig befejezddhet a jegybank havi 85 milliard dollaros kotvényvasarlasi programja.

A foglalkoztatottak szama 157 ezer fovel emelkedett januarban, a munkanélkiiliségi rata pedig 7,8%-161 7,9%-ra emelkedstt.
A feldolgozdipar teljesitménye 2012 &prilisa 6ta nem latott szintre javult, a szolgaltatoiparé azonban még gyengén alakult. Az
inflacié érdemben nem mozdult januarban. A lakéspiacrd! tobbnyire kedvezd értékesitési adatok érkeztek, mivel az év elgjén
t6bb hasznéltlakas talalt gazdara, s az amerikai Ujlakas-eladasok szama 2008 jiliusa 6ta nem latott szintre emelkedett.

A Fed mar februarban erSsen megosztotta valt az eszkdzvasarlasi programot illetdleg. A Fed-kormanyzok i6bbsége gy
velte, készen kell &linia a jegybanknak arra, hogy véltoztasson a program {itemezésén a makrogazdasagi mutatok
alakulasaté! fliggen. Tobbségbe keriiltek ugyanis azok, akik annak kockazatait emelték ki. Ben Bernanke, a Fed elndke,
szokasos féléves kongresszusi meghallgatasén kiallt az aktualis kétvényvasarlasi program mellett, azt mondta, a jelenlegi
kbmyezetben a monetaris lazitas kedvezd hatasai felilmiljak a koltségeket és a kockazatokat', A Fed-nek megvannak a
megfeleld eszkdzei a monetéris szigoritasra, ha eljén az id6.

Marcius 1-jéig nem sikeriilt megallapodniuk az amerikai politkusoknak, s életbe léptek az automatikus kiadascsékkents
intézkedések, amelyek révén 85 milliard dollarral javult a kbitségvetés egyenlege az idei évben,

Az amerikai feldolgozoipar teljesitményét fémjelz ISM index februarban varatianul 2011 jiniusa 6ta nem latott szintre
kapaszkodott fel. A beruhazasok élénkiiltek, a gépiparban hadiipari és replilégép-megrendelések nélkiil 9,56%-kal néttek a
megrendelések 2012 oktdbere 6ta, amely 1993 6ta a legnagyobb haromhavi emelkedésnek szamitott. Az adbemelés és a
magasabb benzinérak hatésat ellensiilyoztak a lakasértékesitésekbdl szarmazd jovedelmek és a részvénypiacok jo
teliesitménye is. Ezek a folyamatok tiikrézOdtek a sorra megjelend, kedvezsbb makrogazdaségi adatokban is. A fogyasztoi
hangulat 2012 novembere 6ta a legmagasabb szintet érte el idén februarban. Jelentdsen megugrott a foglalkoztatottak
szama (tébb mint 230 ezer fével), a munkanélkiliségi rata pedig tdbb mint 4 éve nem latott szintre, 7,7%-ra esett vissza.
Kedvezd épitGipari adatokat tettek kdzzé februérban, nétt a megkezdett lakasépitések és a kiadott épitési engedélyek szama
is, utobbi kizel 5 éves cslicsra ugrott. A hasznalt lakasok februari értékesitési szintje is 3 éves rekordot ért el.

A Fed mérciusban nem véltoztatott a jegybanki politkan. A kamatdontési kbzlemény nyugtazta, hogy a névekedés mérsékelt
{itemben folytatodik, de annak iteme a marcius 1-jétdl érvénybe 1épG megszoritasok miatt vélhetden nem lesz olyan
robusztus. A munkanélkiliséget a csokkenés ellenére még mindig til magasnak tartottak. Marciusban lehangolé
munkaerdpiaci adatokat kozdltek, ugyanis csak 88 ezer fovel nétt a foglalkoztatottak szama, amelyre 9 hénapja nem volt
példa. A munkanélkiiliség azonban ennek ellenére 7,6%-ra tovabb csokkent, amely leginkabb a munkaerdpiac sziikiilésére
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utalt. A kiskereskedelmi forgalom mérciusban 9 hdnapja nem latott litemben esett vissza, s végiil a fogyasziok bizalma is
romlani kezdett. Kedvezé adatok szinte csak a lakaspiacrol érkeztek. A hasznaltiakasok ara éves szinten kdzel 12%-kal
emelkedett, az Gjlakasoké pedig kézel 3%-kal.

Aprilisban tovabb, 7,6%-61 7,5%-ra, 2008 decembere dta nem latott alacsony szintre csokkent a munkanélkilliség a
tengerenttlon, a foglalkoztatottak szama pedig 165 ezerrel nétt. Emellett a megeldz6 két honap adatait is jelentGsen felfelé
modositottak. Aprilisban jol alakult a kiskereskedelmi forgalom, amelynél az alacsonyabb benzinar, s a lakasarak
névekedése jatszott fontos szerepet. Az adatokbdl az latszott, hogy az adoemelések nem vették el a fogyasztok kedvét, A
Conference Board fogyasztéi bizalmi indexe varatlanul 5, a Michigani Egyetemé pedig hirtelen 6 éves cslics kozelébe
emelkedett. A megkezdett hazépitések prilisban ugyan megtorpantak, tébb mint 2 éve nem latott visszaesést mutattak, de
a kiadott lakasépitési engedélyek szama 2008 juniusa 6ta nem latott mértékben nétt. Vart felett emelkedett aprilisban az
Ujlakasok ériékesitési iiteme is. Eves alapon az inflacios rata 1,1%-ra mérséklGddtt aprilisban a marciusban mért 1,5%-rol.
Ezzel 2010 novembere 6ta a legalacsonyabb szintet érte el, az energiaarak vart feletti csokkenésének és az élelmiszerarak
enyhe emelkedésének kdszonheten.

Vegyesek lettek a majusi munkaerdpiaci adatok. A foglalkoztatottak szama bar a varakozasok feletti Gtemben, 175 ezer fovel
nétt, a munkanélkiiliségi rata varatlanul 7,5%-16l 7,6%-ra emelkedett. A bizalmi indexek is felemas képet mutattak, a
Michigani Egyetem mutatdja 6 éves csticsrdl fordult le, a Conference Board indexe viszont 5 éves csics kézelében maradt.
A feldolgozéipari beszerzési index meglepetésre 49 pontra esett vissza majusban, amelyre 2012 novembere 6ta el6szdr volt
példa és ezzel 2009 jdniusa 6ta nem latott mélypontot ért el. A kormanyzati kiadascstkkentések és a kiilpiacok gyengébb
teljiesitménye miatt tmenetileg megtorpant a ndvekedés. Az autok iranti kereslet azonban élénk maradt, emellett a lakaspiac
fellendiilése is tAmogatta még a gazdasag tefjesitményét. 5 éves csicsra-emelkedett az (jlakasok eladasi szintje majusban,
emellett az el6z6 harom hénap adatét is felfelé korrigaltak, még pozitivabb képet festve az amerikai lakaspiacrol.

Ujabb monetéris lazitast nem jelentett be a Fed a méjus 14ei kamatdonts tilésén, de kézolte, hogy hajlandd valtoztatni a
kdtvényvasarlasok iitemén a gazdasagi teljesitménytdl fiiggben. Ezzel a kijelentésse! tulajdonképpen egyértelmiivé tette,
hogy a kivarast tartja kézenfekvdnek. A harom héttel késtbb publikalt jegyz6konyvebdl kiderlilt, tovabbra sincsenek kizos
alldsponton a testiiletben a kdtvényvasarlasok jovojét illetéen. Majus masodik felében Ben Bemanke Fed-elndk
megddbbentd kijelentést tett, amikor elmondta, hogy szoba jGhet a pénznyomtatas lassitasa akar a nyari honapokban, ha a
gazdasag fundamentumai tovabb javulnak.

Az amerikai jegybank szerepét bet6itd Fed junius 19+ Glésén jelezte, hogy felkésziitek a pénzpumpa (itemének lassitasara
az év vége felé, sot 2014 kozepére akér le is llhatnak vele, ha minden jol alakul. A Fed azzal szamolt, hogy a gazdaség az
év masodik felében talpra allhat és kijelentette, hogy kevesebb mar a gazdasagi novekedést fenyegetd kockazat. A stab
szerint a beérkez0 gazdasagi adatok dsszhangban vannak a Fed elGrejelzéseivel, ezért nincs szlikség a massziv, korlatlan
pénznyomtatésra, sbt, ha a gazdasag a jegybanki varakozasoknak megfelelden teljesit, akkor kiszamithato, fokozatos
{itemben fogjék leéllitani a likviditasndveld programot 2014-ben. Bar nem deriilt, ki, hogy pontosan mikorra tervezik az elsé
csOkkentést a mennyiségi lazitasban, de a kitvénypiaci szereplok idén Gszre kezdték bearazni azt.

Junius végén kideriilt, hogy az el6zetesen becslilt 2,4-2,5%-nal joval alacsonyabb, minddssze 1,8% volt az amerikai
gazdasag boviilésének {teme az idei els6 negyedévben, kordbban a fogyasztas két éve nem latott iitemid 3,2%-0s
emelkedését mutattak ki az &llami és vallalati beruhdzasok csckkenése mellett, de kideriilt, hogy az csak minddssze 2,6%-
kal boviilt. A 2%-o0s jovedelemado-emelés ugyanis 4 éve nem latott mértékben csokkentette a jvedelmeket, a megtakaritasi
rata 2,3%-rdl 2,5%-ra nétt.

Jaliusban mér szinte kizardlag jo hirek érkeztek a tengerentilrl, ami a makrogazdasagi statisztikakat illeti, Az idei masodik
negyedévben eldzetesen 1,7%-0s gazdasagi novekedésrdl szamoltak be, igaz, az elsé negyedéves (temet 1,1%-ra lefelé
korrigaltak. A GDP-nbvekedés oroszlanrészét képezG fogyasztoi kiadasok emelkedésének iiteme 2,3%-16] 1,8%-ra lassult,
de a vallalatok novelték kiadasaikat, az export pedig méar pozitivan jarult hozza a névekedéshez. Az Amerikaban elgallitott
javak és szolgaltatasok irant lényegesen megugrott a kereslet a mésodik negyedévben. A heti friss munkanélkiiliek szama
kdzel 5 éves mélypontra esett, a foglalkoztatottak szama kdzel 200 ezer fével nétt, a munkanélkilliség 7,4%-ra csékkent.
Azoknak a fogyasztoknak az aranya, akik mar legalabb fél éve munkanélkiiliek, 40%-r6l 37%-ra csokkent. Mindazonaltal a
fogyasztoi bizalmi indexek 56 éves cslicsok kozelében maradtak. A marciustol érvénybe 1ép6 addemelések és a
hozamemelkedések ellenére, toretlen maradt a lakossag optimizmusa, amelyet nagymértékben tamogatott a lakas- é&s
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részvényarak felfutasa, illetve az, hogy a benzinérak 4 havi csticsrol csokkenésnek indultak. A lakasarak 2006 marciusa ota
nem latott Otemben néttek, az Gjlakasok értékesitése 5 éves csticsot ért el. A jévedelmi helyzetiiket sokkal pozitivabban itélik
meg az amerikai csaladok. A feldolgozéipar teljesitménye vératlanul 2 éves csticsra emelkedett jlliusban, de nagyot ugrott a
szolgaltatdipari aktivitas is. Az inflacié varatlanul emelkedni kezdett, méghozza februar 6ta nem latott mértékben,

Az amerikai jegybank szerepét betdlt6 Fed végiil jiliusi kamatdonts ilésén a varakozasoknak megfelel6en nem médositotta
politikdjat, a kamatdontési kozlemény nem adott 0j informécict, ill. tampontot a befektetknek. Az amerikai jegybankarok
kozolték, nincsenek megelégedve a 2% alatti inflacioval, de egyértelmlen a gazdasag tovabbi élénkiilésére szamitanak. A
kamatddntési kdzleményben viszont nyomatékosftottak, hogy addig nem nyainak a kotvényvasarlasi programhoz, amig a
munkaerGpiaci helyzet jelentdsen, latvanyosan nem javul és megvan annak kockazata, hogy erdsddik a dezinflacio. Ben
Bernanke Fed-elndk juliusban a Kongresszus el6itt azt hangoztatta, hogy 8 maga azért 6vatos, nem siirgeti a pénznyomtatas
leallitasat, a kamatemelés még messze van, s nincs kdbe vésve az, hogy le kell allitani a pénzpumpat, ezért a honap elejétd
a dollar komoly veszteségeket kényvelt el, s csak hénap végére kezdett ismét erSt gy(iteni. Az EUR/USD arfolyam 1,28
kozelébll egészen 1,33-ig tudott emelkedni (+3,9%), a 10 éves amerikai hozamok pedig a julius 8-an regisziralt 2,75%-o0s
kétéves cslicsrol 2,46-2,50% kozelébe ereszkedtek, s csak a honap végére kapaszkodtak fel ismét 2,7% kbzelébe. Ben
Bernanke Fed-elndk elmondta, hogy megvan annak a kockézata, hogy a szigoribb kéltségvetési poliika a kdvetkez
néhany negyedévben a varinal nagyobb mértékben lassithatja a gazdasagot, de az allamadéssag-plafon Gjabb megemelése
korilli bizonytalanség is okozhat feszilltséget. A Fed elntke sokkal inkabb a kockazatokrél beszélt j(liusban, mintsem a
gazdasag j6 teljesitményérél. A munkaerdpiaci helyzet messze nem kielégité Bernanke szerint, ugyanis az aktivitasi rata
csokkenésének tudhato be a munkanélkiiliségi rata javulasa.

Az amerikai pénziigyminisztérium a megszoritasok kovetkeztében javulo allamhéztartasrol tajékoztatta a befektetdket,
juniusban mar tGbbletet ért el a bildzsé. A koltségvetési hiany idén 5 éves mélypontra apadhat. Mindennek
kévetkezményeként negativrol ,stabilra” javitotta az Egyestilt Allamok kivalo (Aaa) adoskockazati besorolasanak kilatasait a

Moody's.
Eurozéna

Az év els6 honapjaban még tébbnyire optimizmus uralta az eurd piacat, hiszen az Europai Kozponti Bank (EKB) 2012
nyaran beharangozott kétvényvasariasi programja tartotta a lelket a piacban, ersitette a bizalmat, és sikeresen letdrte a
kétvénypiacot ér6 spekulacios témadasokat. Januarban a jegybank bejelentette, hogy a kereskedelmi bankok megkezdik a
mintegy 1000 mitliard euronyi 3 éves kdlcson visszafizetését, Januar végén 137 milliard eurényi kélesén visszafizetésérsl
érkeztek hirek, amely csaknem kétszerese volt a piaci varakozasoknak, s utalt egyben a bankrendszer jobb egészségi
allapotara. Az EKB a januari (lésen oszlatni kezdte a kamatcskkentéssel kapcsolatos varakozasokat is. A német
gazdasagi-lizleti bizalom annak ellenére kezdett erdsddni az év elején, hogy a német kormany az idei évre vonatkozd GDP-
eldrejelzését 0,8%-r6l annak felére, 0,4%-ra rontotta. A ZEW indexe 3, az Ifo indexe 1 éves cslicsot ért el. A német
Bundesbank kézdlte, hogy Németorszag elkerlilheti a recessziot, s6t mar az év elején pozitiv fordulatot vehet a gazdasag,
de sajnos Eurdpa legnagyobb gazdasaga is megérezte a leszakadd periféria gyengélkedését. A januar vége felé érkezd
gazdasagi adatok azonban nem adtak messzemend optimizmusra okof, hiszen a munkanélkiiliség 11,9%-ra, rekord
magassagba, 1995 6ta nem latott szintre emelkedett, s kideriilt, hogy az eurozona gazdasaga a tavalyi utolsé negyedévben
0,6%-kal eseft vissza.

Az EKB a vérakozasoknak megfelelden nem valtoztatta meg a 0,75%-on &ll6 iranyado ratat februar eleji dlésén. Az Glést
kovetd sajtotajékoztaton viszont Mario Draghi, az EKB elndke pesszimista kijelentéseket tett a gazdasag varhatd
teljesitményével, ill. az inflacio varhato alakulasaval kapcsolatosan, amelynek kovetkeztében az EURMUSD érfolyam az 1,35
feletti szintekrdl esésnek indult és az eurdpai fizetbeszkoz bé 1%-kal gyengiilt a f& devizakkal szemben atlagosan. Draghi
elmondta, hogy az inflacid mérséklédoit &s a kévetkezG honapokban akar 2% ala is siillyedhet, Eurdpaban az év elsd
felében még gyenge gazdasagi teljesitményt vamak, inkabb az év masodik felében szamitanak élénkiilésre. Az EKB
kormanyzotanacsa februérban gy latta, 16bb a ,lefelé mutatd” kockazat. A hitelezés tovabbra is visszafogott, a hitelpiac
gyenge, ami jelzi, hogy egyrészt magasak a kockazatok, masrészt a gazdasagi szereplok az egyéni anyagi helyzetiik
rendezésével vannak elfoglalva. A gazdaségi és Uzleti hangulatra vonatkozo indikatorokbol azt olvastak ki, hogy a gazdasagi
szereplSk bizalma relative alacsony szinten stabilizalodott.

Borsabbnak latta az Eurdpai Uni6 (EU) idei évét az Europai Bizottsag (EB), a frissitett t&li el6rejelzésében. A februari friss
szamok szerint mar nem 0,1, hanem 0,3%-0s gazdasagi visszaesést prognosztizaltak az idei évre, 12,2%-ig emelked
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munkanélkiiliség mellett. A német gazdasag kapcsan a korabbi 0,8% helyett, csupén 0,5%-0s GDP-novekedést becstiltek,
Olaszorszagban, Spanyolorszagban, Portugélidban, Gdrégorszagban, Cipruson, Szlovénidban és mar Hollandiaban is
recessziot vizionalt a Bizottség.

Végiil beborult a hangulat a pénz- és t6kepiacokon, amint lassan megérkeztek az olasz véalasztasi eredmények,
Egyértelmiien patthelyzet alakult ki, miutan az alséhazban a Berlusconi-vezette balkdzép koalicio gy6zott, de a felsGhazban
nem tudott folénybe keriilni. A politikai csatarozasok megraztak az eurd piacat, amely 1,30 kézelébe gyengiilt az amerikai
dollarral szemben. Tébben arrél kezdtek beszéini a befektetdi kordkben, hogy az olasz gazdasagpolitika instabilla valhat,
amely kénnyen lehet egy Gjabb valsagfejezet Europaban.

Az EKB mérciusi {ilésén nem kozolt sok 4j informaciot, ami a kamatpélyat, vagy a monetaris politikét illeti, de mivel bor(sabb
gazdasagi elbrejelzésekkel rukkolt eld, igy az eurt folytatta a lejtmenetet, killénGsen a dollarral szemben. Az idei évre 0,1-
0,9% kézotti gazdasagi visszaesést josolt a jegybank stabja, 2014-re viszont mar 2%-0s ndvekedést is elérhetdnek vélt, Az
idei esztenddre 1,2-2,0% kdzotti inflacioval szamoltak marciusban, 2014-re pedig 0,6-2,0% kozotti atlagos aremelkedéssel,

A marciusi bizalmi és hangulati felmérésekben mér megjelentek az olasz és a ciprusi pénziigyi-politkai helyzette!
kapcsolatos aggodalmak. A német Ifo (izleti hangulat index példaul 5 honapja el6szor esett vissza. Marcius elején még nem
rendez6détt a ciprusi kérdés. Marcius kdzepén azonban az EU-IMF-EKB tri6 (trojka) megallapodott a ciprusi kormannyal
arrél, hogy néhany napra zaroljak a bankbetéteket, s cserében Ciprus az eredetileg tervezett 17 milliard euré (a GDP 100%-
a helyett), csak minddssze 10 milliard eurd (a GDP 58,8%-anak megfeleld) mentGovet kap. Az EU a ciprusi bankbetétesek
megaddztatasat és a tarsasagi add emelését varia el. A bankbetétek megadoztatasa kapcsan hosszas egyeztetések folytak,
még Oroszorszagban is, a ciprusi parlament azonban elutasitotta az elsd terveket. A mércius végén elfogadott javaslat
szerint az orszag méasodik legnagyobb bankjat, a Laiki-t felszamoltak, s az ott 1évs 100 ezer eurd alatti betéteket athelyezték
a legnagyobb bankba, a Bank of Cyprusba. A 100 ezer eurdnal nagyobb, nem biztositott bankbetéteket befagyasztottak, s
ezekbdl fizette ki Ciprus a ment6évhéz sziikséges 5,8 milliard eurds 6nrészt. Nem kedvezett a piaci hanguiatnak, hogy az
Eurdcsoport elndke azt mondta, hogy a ciprusi helyzet megoldasa ,mintaként szolgalhat” mas nagyméretii bankrendszerrel
rendelkez6 eurozéna tagallamok jévdbeli megmentésében is.

Egyre tGbb jel utalt arra, hogy a német gazdasag egymaga nem képes kihlzni az eurozonat a recessziobol. Aprilisban
varatlanul 4 havi javulé teljesitmény utan romiott mind a feldolgozdipari, mind a szolgéltatoipari mutatd. A német
magénszektor teliesitménye 2012 novembere ota el6szér esett vissza. A szolgéltatoipar index 6 havi mélypontra kerlilt, a
feldolgozdiparé pedig 4 havi mélypontot ért el. Az (j megrendelések mar két honapja csokkennek, a feldolgozdiparban az
idei évben addig a legnagyobb mértékben estek vissza a megrendelések.

Az EKB prilisi (lésén is a 0,75%-on &ll6 alapkamat tartasat jelentette be. Az eurozona gazdasaganak gyengélkedése, a
ciprusi fejlemények és a megoldatian olasz belpolitikai helyzet ellenre sem nylitak a kamatszinthez. Az inflacid a
varakozasoknak megfelelfen tovabb mérséklddott az eurozonaban, a gazdasagi novekedéssel kapcsofatosan viszont mar
egyértelmien pesszimista kijelentéseket tett a jegybankelndk, amikor azt mondta, hogy az év elején folytatodott a gazdasag
gyengélkedése, s a gazdasagi ndvekedést az év mésodik felében ,szamos” lefelé mutatd kockazat fenyegeti. Korabban gy
ftélte meg az EKB stabja, hogy az eurozdna gazdasaga az év masodik felében lassan élénkiilhet.

Az eurozéna aprilist eldzetes infiacioja minden vérakozast meghaladdan 1,7%-r6! 1,2%-ra csokkent. 2010 februarja 6ta nem
mértek ilyen alacsony értéket, amely igazolta az EKB pesszimizmusat és varakozasait egyarant. A kamatcstkkentéssel
kapcsolatos varakozasok felersddtek, s az eurd Gjabb veszteségeket konyvelt el. A munkanélkiiliség 12% f61é, 0 torténelmi
csticsra szOkdtt fel az eurozonaban, amely szintén novelte a fesziiltséget.

Sajnos aprilis elején sem haladtak az olasz kormanyalakitasi targyalasok, majd az allamfévalasztas sem hozott
eredményeket aprilis kdzepén, igy a patthelyzetet elkeriilends, jabb 7 évvel meghosszabbitotta az olasz trvényhozas
Giorgio Napolitano mandatumét. Enrico Lettat, a balkdzép Demokrata Part alelndkét bizta meg a kormanyalakitassal az
&llamfd. Letta &s 21 f6s nagykoalicids kormanya aprilis végén letette a hivatali eskit, a pénziigyminiszteri posztra Fabrizio
Saccomannit jeldlték, aki a Banca d'ltalia féigazgatdja voit.

Az eurozbna gazdasaga — mint kiderllt - 0,2%-kal esett vissza az els6 negyedévben a tavalyi utolsé negyedévhez mérten.
Ezzel mér 6. negyedéve zsugorodik az eurobvezet gazdasaga, ami a leghosszabb visszaesésnek szamit az eurd
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bevezetése Ota. A német GDP 0,3% helyett csak 0,1%-kal béviilt, a francia gazdasag pedig recesszioba fordult (-0,1%). Az
EB Ujonnan elkészitett progndzisa szerint 2013-ban 0,4%-kal zsugorodhat az eurobvezet gazdasaga, jévére viszont mar
1,2%-kal néhet. Ezek joval gyengébb szamok, mint amelyeket korabban becsiiltek. Majusban az eurozéna inflacioja 1,4%
volt. Az élelmiszerek, az alkohol és a dohanytermékek dragulasa hizta feljebb a mutatot. A szokatlanul hossz( téli id&jaras
visszafogta a német gazdasagot is az elsd negyedévben, azonban az ipari megrendelések és a termelés is a vartnal
kedvezdbben alakultak, a 2 évtizedes mélyponton 1év6 munkanélkiiliség pedig tamogatta a fogyasztast is. A német vallalatok
{izleti bizalmi indexe majusban varatlanul 3 hdnapja nem latott szintre emelkedett.

Az EKB a varakozascknak megfelelden méajus elgji llésén 0,75%-r0l 0,50%-ra, torténelmi mélypontra csokkentette az
iranyadd ratdt, de mindezt az (n. kamatfolyosé szlkitése mellett tette, vagyis egyelére nem szallitotta le negativ
tartoméanyba a betéti kamatlabat. Az alacsonyabb inflaciés nyomas, a gyengébb gazdasagi teljesitmény és az alacsony
hitelpiaci dinamika lehet6vé tették a kamatvagast. A kamatdontési kdzlemény tovabbra sem volt optimista, s6t az EKB
elndke kijelentette, hogy készen allnak tdbbet is tenni a ndvekedésért, amennyiben szilkséges. Megallapitottak, hogy az
europai gazdasag lassulasa széleskord, mar a stabilabb centrumot is elérte, azokat az orszagokat, amelyeknek azel6tt nem
voltak kiiléndsebb ndvekedési problémai. A feliilvizsgalt adatok is végll megerSsitették az eurozona recessziojanak tovabbi
mélyiiléset, Az export és a beruhazasok is visszaestek. Az OECD méjusban az idei évre Eurépaban 0,6%-0s gazdasagi
visszaesést josolt, j6vére pedig csak 1,1%-0s ndvekedést prognosztizalt.

Méjus végén azonban fordulatot vett a gazdasag, sorra érkeztek a kedvezé statisztikdk az eurozonabdl. Kideriilt, hogy
valamennyi tagailam feldolgozéipara jo! teljesitett méjusban. Igaz, a mutatok tovabbra sem Iépték &t az 50 pontos értéket, de
jelezték, hogy a gazdasagi visszaesés mértéke 2012 februarja dta a legkisebb. A német, a holland, az oszirak és olasz
indexek 3-4 havi cstcsra kapaszkodtak, a francia mutatd. 13, a gdrég 23, a spanyol pedig 24 havi csticsot donibtt. Kissé
bedmyékolta az optimizmust, hogy a defiacios nyomas még érezhetd volt, mivel a beszerzési és a termel6i arak is
csdkkentek, de dsszességében gy tiint, hogy 4 honap hanyatfas utan végre magahoz tért az eurozéna feldolgozoipara.

Az EKB rekord alacsony szinten, 0,50%-on hagyta az iranyado ratat a janiusi Glésén. A dontés széleskord konszenzussal
szliletett &s egyben megfelelt a piaci varakozasoknak is. A jegybank stébja friss eldrejelzéseket készitett, amely nagyjabol
megegyezett az OECD szamaival. Mario Draghi EKB-elndk kizdlte, hogy a jegybanki politika alkafmazkodni fog a gazdasag
gyenge teljesitményéhez, az inflacié valtozékony maradhat {csékkenhet a fogyasztas visszaesése miatt és emelkedhet is az
adoéemelések és az energiaarak emelkedése nyoman). Az idei évre 1,4, j6vére pedig 1,3%-0s atlagos inflaciot becsiiltek.

Az uniés pénziigyminiszterek junius mésodik felében hosszd targyalasok utan végll megaliapodiak a bankszanalasi
mechanizmusrol, ami a bankuni6 felé vezetd t masodik lépcsdjét jelenti, A bajba kerlit bankok megmentésében a
részvényesek mellett a 100 ezer eurd feletti bankbetétekkel rendelkezGknek is ezentul részt kell vallainiuk, igy mar nem all
fenn az, hogy a betétesek soha nem veszitik el megtakaritasaikat. Az Uj szabalyok 2018-t6l lépnének életbe, s a banki
kitelezettségek 8%-aig terjednek. A tagorszagoknak szanalasi és betétgarancia alapot kell képezniiik a fedezett betétek
1,3%-éara.

Az EKB jiliusi Ulésén a varakozasoknak megfelelden rekord alacsony szinten, 0,50%-on tartotta az iranyad6 kamatlabat.
Nem valtoztatta meg sem a 0,00%-os betéti, sem pedig az 1,00%-on all6 hitelkamatlabat sem. Mario Draghi az EKB elnéke
viszont a kamatdontést kovetd sajtotajékoztaton elmondta, fenntartjak a laza monetéris politikat, amig csak sziikséges, sét
az irnyad6 rata jo ideig megmaradhat a jelenlegi alacsony szinten, de akar a jelenleginél alacsonyabb szintekre is
slillyedhet. Az EKB eddigi gyakorlatdban nem utalt a kamatszint varhatd j6vObeli alakulasara, igy ez meglepte a
befektetbket. Az EKB elnbke a sajtd kérdéseire valaszolva sem arulta el, pontosan milyen idétavon maradhat fenn az
alacsony kamatszint, de az iranymutatasba (forward guidance) kétségkiviil beleszdtte a tovabbi kamatcsdkkentés
lehetdségét, arra az esefre, ha az eurozona gazdasdga gyengén teljesit. Kilépési stratégian nem gondolkodtak el a
kormanyzotanécs tagjai, s jelezték, hogy fenn kivanjak tartani a pénzbdséget. A hiteldinamika és a munkaerGpiac gyenge,
ezért jelentds inflacios kockazatokid! tovabbra sem tartanak.

A pesszimista hangvétel EKB sajtotajékoztaté julius elején gyengllG palyara allitotta az eurét szamos devizaval szemben, a
kitvényhozamok Eurdpa-szerte csokkenni kezdtek, a kdzs fizetSeszkoz atlagosan 2%-ot veszitett ériékébdl, majd a honap
mésodik felében ismét erbre kapott. Ennek oka egyrészt az volt, hogy a Fed nyugtatni kezdte a piacokat, masrészt az
eurozonabdl meglepben kedvezd makrogazdasagi statisztikak érkeztek, igy julius kozepétdl a kozs valuta ledolgozta
veszteségeit &s tbb mint 2%-kal fellilteljesitette véglil az amerikai dollart.
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Az eurozéna feldolgozoipara jlliusban két éve el6szér élénkiilt, az EB gazdasagi bizalmi indexe 15 havi cslicsra emelkedett,
az (zleti bizalom pedig mar harom hénapja erdsddott. A recesszio a periférian 6sszességében enyhiilt. Maradtak azonban
negativumok is, hiszen a munkanélkiiliség 12% felett maradt az eurozénaban, a maganszektor hitelfelvétele pedig, mint
kiderlilt 1,6%-kal zuhant juniusban éves szinten, amelyre 1999, az eurd bevezetése Ota nem volt példa. Az inflacio a
varakozasoknak megfelelden 1,6%-on stagnalt jaliusban, igy mar fél éve mozgott az EKB 2%-os kdzéptavu célja alatt.
Osszességében a jelek arra utaltak, hogy az eurozona gazdaséga az év méasodik felében valdban élénkiilhet, s egyelSre
nem mélyil tovabb Eurépaban a recesszio.

Az unids vezetSk julius 8-an megéllapodiek abban, hogy tobb részletben fogja Gorogorszag megkapni az djabb
hitelrészleteket. Jaliusban 2,5, milliard eurét utainak a hellén allamnak, a tébbit pedig oktoberben folydsitjak majd. Az unids
politkusok tobbsége szerint Grogorszagban a kiigazitasok lassan haladnak, tllkéltekezés van az egészségiigyben,
reformok kellenének az ingatlan- és jévedelemadok terén, s végre kellene hajtani a tervezett leépitéseket a kdzszféraban,

Lemindsitette Olaszorszagot a Standard and Poor's (S&P) hitelmindsitd intézet jOliusban. Az adéskockézati besorolas
(BBB+)-rol (BBB)-re siillyedt, negativ kilatasok mellett. Az olasz addskockazat még 2 fokozattal van az tn. befektetésre nem
javasolt ,bovl" adososztaly felett. A gazdasag mér a 8. negyedévet tolti recesszidban, a munkanélkiiliség 1977 6ta nem
latott szintre emelkedett, a kamatlabak pedig tovébbra is meghaladjak a valsag elétti szinteket. Az olasz gazdasag idén
1:4%-1,5% helyett 1,9%-kal eshet vissza a hitelminGsitd szerint, az IMF pedig 1,8%-0s gazdasagi visszaesést josolt,

Stabilrol pozitivra javitotta viszont az S&P hitelmindsitd intézet irorszag (BBB+) adéskockazati besorolasanak kilatasait. A
hitelmindsité szerint a gazdasag élénkl &s a kdltségvetési hiany a vartnal sokkal gyorsabban csékken. A hiany-lefaragasat a
stabil politikai helyzet is témogatja. A lakaséarak nagy valészinliséggel idén érik el a mélypontot és a kovetkezs egy-két
évben folyamatosan emelkedhetnek,

A Fitch Ratings londoni hitelmindsité intézet (AA+)-ra Tontotta Franciaorszag addskockazati besorolasat, egyeldre stabil
kilatésok mellett. A hitelminGsité kdzdite, hogy amennyiben tovabb romlk a gazdasag teljesitmény, emelkedik a
munkanélkiiliség, lassul a gazdasag és n6 az allamhaztartasi deficit, akkor Ujra feliilvizsgathatja az orszag addsosztalyzatét,

Magyar gazdasag

Az idei esztendd erds pesszimizmussal indult. A bizalmi indexek csak 2008-ban, a vélsag mélypontjan voltak lejjebb az év
eleji szinteknél, igy nem volt lathat az a szikra sem, amely a koltekezési vagy a hitelfelvételi kedvet fellobbantana. A hazai
névekedés meghatarozo tényez6i a beinduld Uj jarmipari és kapcsolodd beszallitdi beruhazasok, az unids forrasok
hasznosulasa, illetve a mezbgazdasaggal kapcsolatos optimista varakozasok voltak. A munkanélkiiliség tavaly atlagosan
10,9, az inflécid pedig 5,7% koriil mozgott, a GDP pedig 1,7%-kal esett vissza, akar csak az ipari termelés. A tavalyi utolsd
negyedévben 2,7%-0s gazdasagi hanyatlast mutattak ki.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) Monetéris Tanacsa (MT) folytatta a tavalyi év masodik felében elinditott kamatvagasi
sorozatot, igy januarban is — a szlk tébbség ddntése eredményeképpen — 25 bazisponttal csokkentette az iranyado ratat,
5,75%-rol 5,50%-ra, amely 2010 decemberében volt utoljara ezen a szinten. Az (ij jegybankeindk kinevezésével kapcsolatos
talélgatasokbol, valamint a jegybank varhato politikajaval kapcsolatos nyilatkozatokbdl januarban sem volt hiany, Januar
végén kiderlilt, a jel6lt személyét csak marcius 1-jén nevezi meg a miniszterelndk, egy nappal Simor Andras mandatumanak
lejarta el6tt. Matolcsy Gybrgy nemzetgazdasagi miniszter nyilatkozatai mar az év elején borzolték a kedélyeket, ugyanis
elmondta, hogy a jegybanknak ,pontosan azokkal” az eszkozokke! kellene tAmogatnia a névekedést, amelyekkel a Fed, az
EKB és a Bank of England él, am leszdgezte, hogy a jegybanknak nem feladata a koltségvetés finanszirozasa.

Kdzben Orbén Viktor miniszterelndk Briisszelben gy nyilatkozott, nem kell j pénziigyi EU-IMF véd6hald Magyarorszagnak.
Az IMF killkapesolatokért felel6s igazgatoja késdbb megerdsitette, felfiiggesztik a készenléti hitelmegallapodasrol (SBA)
folytatott targyalasokat.

Januarban vératlanul 4% ala cstkkent az inflacio. Utoljara 2011 szeptemberében mértek hasonléan alacsony értéket. A
tavalyi év elején végrehajtott afa-emelés, vagyis egy erds bazishatas kovetkeztében lassult a pénzromlas éves iiteme. Az

ipari termelés 1,4%-kal csdkkent,
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Februar kézepén az AKK 3,25 milliard dollar értékben bocsatott ki devizakétvényt Az 5 éves lejarata kétvénybdl 1,25 milliard
dollamyit értékesitettek, 335 bazispontos prémiummal a megfeleld amerikai benchmark felett, mig a 10 éves kdtvénybdl 2
milliard dollamyi forrést vontak be, 345 bazispontos felar mellett. Az idén 5,1 milliard eurd értékben lejéro devizaaddssag
nagy részét 4-4,5 milliard eurds devizakdtvény kibocsatassal kivanta finanszirozni az AKK.

Az Eurdpai Bizottsag (EB) téli eldrejelzése lehangold volt, ugyanis abban az &llt, hogy hazank idén és jévére is elvéti majd a
GDP arényaban vett 3%-os allamhéztartasi hidnycélt. Ugy becsiilték, hogy idén 2,4 helyett 3,4% lehet a deficit mértéke, de
2014-re is hasoni6 adatot hoztak ki. Az idei évre 0,1%-0s gazdasagi visszaesést josoltak, mig jovGre mar 1,3% kdrilli
ndvekedést.

Februér elején szivarogtak ki el6szbr az MNB leend6 0 elndkérdl szol6 hirek. Ennek kapcsan Matolcsy Gydrgy neve meriilt
fel, a nemzetgazdasagi miniszteri poszt varomanyosaként pedig Varga Mihalyt emlegették. A kormany probalta cafolni a
hireket, de a forint gyengiini kezdett a spekulaciora, mivel Matolcsytol korabban olyan kijelentéseket hallhattak a befektetdk,
hogy ha & lenne az MNB élén, akkor a fejlett ipari orszagok jegybankjainak gyakorlatat kdvetve, rendhagy6, unortodox
irdnyba mozdulna el a monetaris politika.

Az MNB februar végén Ujabb 25 bazisponttal, 5,50%-rl 5,25%-0s térténelmi mélypontra csékkentette az alapkamatot. Ez
volt sorjéban a 7. kamatvéagés. Simor Andras, a jegybank lekdszond elndke elmondta, hogy ismét a szlik tébbség dontott a
kamatszint mérséklésérdl. A legnyomosabb érvek a kamatvagas mellett mar az inflacié jelentGs januar cstkkenése, a
gyenge belsé kereslet és hazénk recesszids &llapota voltak. A gazdasag idei éves névekedési potencialjat legfeliebb 0,5%-
ra becsiilte-Simor, -s-felhivta a figyelmet arra, hogy a-lassan fél-éve tartd kamatvagési-cikius ellenére sem-tudott-élénkiiini a
hitelezés az addssagok leépitése (mérlegalkalmazkodas) miatt. A monetaris tanacs utalt arra, hogy amennyiben a 3%-0s
inflacios cél mentén alakul az ardinamika, (gy tovabbi kamatcsokkentésekre is sor keriilhet, Az MNB vérakozasai helyesnek
bizonyultak, mivel februarban 2,8%-ra tovabb enyhiilt az inflacis, amely immar 7 éves mélypontot jelentett. Az ipari termelés
februarban 5,4%-kal cstkkent a tavalyi hasonld idGszakhoz képest. Az export 1,2%-kal tovabb zsugorodott.

Mércius 1-jén Orb&n Viktor miniszterelndk bejelentette, Matolcsy Gyorgy valtja Simor Andrast a jegybank élén. A
nemzetgazdasagi miniszteri posziot Varga Mihaly fogja betélteni. Balog Adam az egyik aleindk, Pleschinger Gyula pedig a
Monetéris Tanacs 9. tagja lett. Matolcsy Gybrgy parlamenti meghallgatsan elmondta, hogy tGrekedni fognak az
arstabifitasra és a pénzligyi stabilitasra, A jegybank tdmogatni fogja a gazdasag talpra allasét és a kormanyzat politikajat, de
emellett a jegybank intézménye fiiggetlen marad.

14 havi mélypontra zuhant a forint marcius végén (marc. 21-én este) az euréval szemben, amint a Standard and Poor's
hitelmin@sité intézet hazank adéskockézati besorolasanak (BB) kildtasait stabilrdl negativra rontotta, amely Gjabb
leminGsités veszélyét hordozza. Az indoklas szerint a gazdasagpolitika kiszamithatatlanabb lett, az ellenérz6 intézmények
fliggetlensége és hitelessége veszélybe keriilt. Biralta a hitelminGsité az MNB-ben torténd valtozasokat és az
alkotmanymodositast egyarant.

Ennek ellenére marciusi {ilésén a jegybank — a korabbi menetrendet kovetve — (jabb 25 bazispontos kamatcsdkkentést
jelentett be, igy az alapkamat 5,00%-ra, Gjabb térténelmi mélypontra siillyedt. Ez volt a 8. kamatvagés a sorban és megfelelt
az elemz0k varakozasanak. Matolcsy Gydrgy, a jegybank (j elnbke szakitott azzal a gyakorlattal, hogy rendszeres
sajtotajékoztatot tartson a kamatddntések utan, ehelyett kézleményt adtak ki. A forint 304 kézelében jart az eurdval
szemben. A Monetéris Tanécs kdzélte, hogy az inflacié az idei év egészében a 3 szazalékos jegybanki cél alatt maradhat,
mig 2014-ben ismét a célérék kozelébe kiszhat. Hazank kockazati megitélése februarig nagyjabdl stabil volt, de
marciusban romlott. 2013 marciusaban az ipari termelés 2,9%-kal cstkkent éves alapon, A termelés csdkkenése az
gazatok dontd tébbségére jellemzd volt. A kiskereskedelmi forgalom 2,8%-kal mérséklGdott. 4 honapja nem mértek ekkora
visszaesést a fogyasztasban.

Az MNB aprilis elején jelentette be, hogy elinditja az (n. Novekedési Hitel Programjat (NHP). Az MNB (j programja a kis- és
kbzépvallalkozéasokat (kkv-kat) olcsd hitelhez juttatja egy 250 milliard forintos keretbdl (ez az elsé pillér), masrészt segiti a
devizahiteleik kivaltasat egy szintén 250 milliard forintos keretbdl (ez @ masodik pillér). A harmadik pillér keretében a
jegybank 1000 milliard forinttal szeretné csdkkenteni a kéthetes kotvényallomanyat kb. 3600 milliard forintra. Ez a lépés az
orszag sériilékenységét hivatott csokkenteni és a pénziigyi stabilitast erdsiteni. Nyugtatta a piacot az, hogy Matolcsy Gyérgy
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kijlelentette, nagy kincs a devizatartalék, amelyet nem kivannak intervenciokon keresztiil ,elégetn’. Matolcsy felhivta a
figyelmet arra, hogy a monetaris politikanak 3 célra kel igyelnie, az elsé az arstabilitas, a masik a pénziigyi stabilitss, a
harmadik pedig — amennyiben az elsé kett6 rendben van - a mindenkori gazdasagpolitika tamogatasa. Mérciusban 2,2%-ra
tovabb csdkkent az inflacio.

A Nemzetgazdaségi Minisztérium (NGM) aprilis kdzepén elkiildte Briisszelnek a friss konvergencia-programot. Ebben az
idei éves ndvekedési progndzist 0,9%-10l 0,7%-ra csokkentette a korméany, mig az inflacios varakozast 5,2%-rol 3,1%-ra
vagtak vissza. Akkor még potlélagos intézkedések nélkill is tarthatonak vélték az idei évre kitlizott 2,7%-0s GDP-aranyos
allamhaztartasi hianycélt. 2014-re viszont a korabbi 2,2% helyett 2,7%-ra emelték a hianycél prognézist. A konvergencia
program 293,1 eur6/fforint arfolyammal szamol 3 éves iddtavon.

Az MNB &prilisi illésén sem szakitotta meg a kamatcskkentések sorat, és a vartnak megfelelden 25 bazisponttal 4,75%-ra
mérsékelte az iranyado ratat. Ez volt a 9. kamatcskkentés a sorban, az alapkamat ezzel j triénelmi mélyponira siillyedt.
Aprilisban 1974 éta nem latott alacsony szintre, 1,7%-ra esett az inflacié.

Az Eurépai Bizottsag tavaszi elrejelzésében mar javitotta hazankra vonatkozo elSrejelzéseit. Az idei esztendSre mar 0,2%-
0s gazdasagi novkedeést josoltak a télen becsiilt 0,1%-o0s visszaeséssel szemben, jévire pedig 1,3% helyett mar 1,4%-0s
GDP-nbvekedést josoltak. Idénre atlagosan 2,6, jévére pedig 3,1%-o0s inflaciot vizionaltak. A munkanélkilliség az idei 11,4%-
ol 2014-re 11,5%-ra emelkedhet az &prilisi progndzisok szerint. A koltségvetés hianya idén a GDP 3%-ara, mig jovdre
annak 3,3%-ara righat a jelentés szerint. Ugyan a deficitszamok kedvezdbbek, mint a téli prognézisban voltak, am a
Bizottsag nem latta biztositottnak a hianyszint tartds csokkeniését.

A kormany nem sokaig tétovazott, s majus els6 felében (j megszoritd intézkedéseket jelentett be annak érdekében, hogy
Magyarorszag 9 év utén kikeriilhessen a tilzottdeficit-eljaras (EDP) aldl. A kéltségvetésben idén és jovére zarolnak 92
milliard forintot, a nagyberuhazasok leéllitasaval tovabbi 60 milliardos megtakaritast iranyoztak eld, s kdzolték, ha ez sem
elegend§, akkor adoemeléseket vezetnek be, (jragondolhatjék a tranzakcios addt, illetve az energiadgazati adokat is. Varga
Mihaly nemzetgazdasagi miniszter szerint, ha megvalosul az online pénztargép-rendszer és az e-itdij rendszer, akkor a
zarolasok is elegendGek leheinek a GDP-ndvekedéssel egyiitt ahhoz, hogy teljestiljon a 2,7%-o0s hianycél.

A forint erbsGdéssel fogadta méjus kbzepén az elsd negyedéves GDP-adatot, hiszen 0,7%-kal tudott béviilni a gazdasag 4
negyedévnyi sorozatos visszaesés utén. Jollehet éves szinten 1,3 helystt csak 0,9% lett a visszaesés mértéke. Az épitdipar
kezdett magahoz témi és a mez8gazdaséag kiemelkedden teljesitett. A fogyasztas és a beruhazasok tovabbra sem tudtak
névekedni. A beruhazasoknal sem volt jele éles fordulatnak, a magas vallalati adoterhek pedig csak arnyaljak a képet és a
foglalkoztatas ndvekedését fékezik.

Az MNB 10-edjére is, a varakozasoknak megfelelden 25 bazisponttal 4,50%-ra csékkentette alapkamatat majusban.
Matolcsy Gyorgy, az MNB elndke bejelentette, a Novekedési Hitelprogram elsé két pillérének keretét 8sszesen 750 milliard
forintra emelik, miutén sikeres targyalasokat folytattak a bankokkal és az Ugyfelekkel. Az elsd pillérben igy 425, a
masodikban 325 milliard forint all rendelkezésre. Majusban az inflacio 1,8%-ra gyorsult, azaz valamelyest kimozdult a 4
évtizedes mélypontrél, de a bazishatas é&s a kormany altal elrendelt rezsicsdkkentés kivetkeztében a jegybank a dezinflacio
tartossagéra és tovabbi kamatvagasok lehetGségére utalt.

Majus 29-én az Eurdpai Bizottsag a hazénk ellen 9 éve folyd tilzottdeficit-eljaras megsziintetését javasolta és kézélte, hogy
idén 2,7, jovére pedig 2,9% koriil alakulhat a kdltségvetési hiany.

Janius végén menetrendszerlien 11. alkalommal, Gjabb 25 bazispontos kamatcsokkentést jelentett be az MNB. A jegybank
stabja frissitette gazdasagi prognozisat, mely szerint 2013-ra 0,5% helyett mar 0,6%-0s GDP-nvekedést varnak, de 2014-re
1,7% helyett 1,5%-0s béviilést becsiiltek. Az inflacids prognozisok is vegyesen alakultak. Az idei évre mar 2,6% helyett
csupan 2,1, jovére azonban 2,8 helyett 3,2%-os atlagos éves pénzromlasi {itemet szamoltak.

Junius végén az unids vezetk az Eurdpai Bizottsdg ajanlasat figyelembe véve megszavaztak, hogy tBbbek kdzott
Magyarorszag ellen is megsziintetik az (n. tilzottdeficit-eljarast. Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter jinius kdzepén
tobb 0j megszoritd intézkedést iranyzott eld, mintegy 100 milliard forintos nagysagrendben. Ennek megfeleléen augusztustol
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megemelk a pénziigyi tranzakcios illetéket, a vallalatok kiilonadéit, 6%-0s EHO-t vezettek be a kamatjévedelmekre, és
megemelték a banyajaradékot is. Janius utolsd napjaiban a parlament megszavazta az (j csomagot.

A forint gyengiiléssel reagalt juliusban a jegybanki politika valtozaséra és a kormany 0 devizahiteles mentSprogramjanak
beharangozéséra. A forint az idei masodik negyedévben a fejlett-fejl6dd piacok devizai kdzétt az egyik legjobb teljesitményt
mutatta fel, hiszen tébb mint 3%-kal tudott ersddni a f6 devizakkal szemben, de julius 16-a, a kormany (j devizahiteles
mentéprogramjanak megszellGztetése ota kdzel hasonld mértékben zuhant, igy az euréval szemben 292 kdzelébdl 300, az
amerikai dollarral szemben 222-r6l 228, a svajci frankkal szemben pedig 235-16| 243-ig szGkiek fel a jegyzések. A kilfSldi
befektetdk . cstkkenteni kezdték allampapir allomanyukat, mivel mind a monetaris, mind pedig a gazdasagpolitikaban
névekvé bizonytalansagot és kevesebb kiszamithatosagot lattak, s6t a hozamszinteket kevésbé talaltak vanzanak.

A piaci varakozasoknak megfelelden 12. alkalommal, Ojabb 25 bazisponttal, 4,25%-r6f 4,00%-ra siillyesztette alapkamatat a
Magyar Nemzeti Bank jaliusban, ami tjabb térténelmi mélypontnak felelt meg. Megddbbentette viszont a befektettket a
jegybank Uj iranymutatésa, mely szerint akar 3,00-3,50%-ig is tovabb csdkkenhet az iranyadé rata, méghozza 25 helyett
akér 10 bazispontos |épésekkel. Az MNB kijelentette, hogy idén kikeriilhetiink a recesszidbdl, bar a gazdasagi teljesitmény
még messze elmarad a potencidlis szinttdl, a munkanékiiliség magas, a fogyasztas visszafogott, az inflacios félelmek
mérsekeltek. Hazank kockazati megitélése érdemben nem romiotf, jelentds tokekivonasokra nem keriilt sor, de a
jegybanknak 6vatosnak kell lennie, mert a befektetdi hangulat valtozékonnya, térékenyebbé valt. Az MNB stabja szerint az
ovatossagot mutatjak a kisebb lépéskozok, a kiszamithatosagot pedig a kamatvagasi ciklus folytatasa.

Az MNB két ponton is madositotta az aprilisban elinditott Névekedési Hitelprogramjat julius végén. HitelszerzGdéseket kotni
bér tovabbra is csak augusztus 29-ig lehet, de a folydsitasok idébeli csiiszasa miatt, a program hatarideje szeptember 30-ig
tolodott ki. A masik fontos valtozas, hogy a kereskedelmi bankoknak lehet@ségiik van a devizahitelek kivaltasat célzo, a |l
pillér keretein beliif lehivhato forrasokat az |, pillér feltételrendszerén beliil felhasznalni.

Orbén Viktor minisztereindk jifius végén kézolte, hogy ,nyugodt, higgadt' targyalasokat szerstne kezdeményezni a
bankokkal elsésorban a lakascéld devizahitelek 5 éven belilli kivezetésérdl. Olyan megoldasokat keresnek, amely nem dénti
be a bankrendszert. A szabadfelhasznalast hiteleket nem érinti a program. Az érintett hitelallomany kb. 1900 milliard forint.
A kormanyzat jelezte, nyitott arra, hogy a terheket megossza a bankszektorral, de a hitelek forintositasaban az MNB-nek is
juthat szerep, pl. az, hogy devizat biztosit az atvaltashoz. Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter leszGgezte, hogy
szeptember 30-ig, 2 2014-es koltségvetés dsszeallitasaig készen kell lennie az (] devizahiteles mentGprogramnak.

Hazai részvénypiac

2013, elsé félévében jol szerepeltek a fejlett piaci részvényindexek, a BUX pedig teljesitményével lekdrdzte a tobbi régios
indexet.

A hazai részvényindex 4,68%-kal keriilt feljebb, a 2012. év végi 18 173 pontrél 19 024 pontra. A vezet részvények koziil az
Egis szerepelt a legjobban, a kisebbik gyogyszerpapir jegyzése 17 585 Ft-ral 21 910 Ft-ra szokott fel, mely a 240 Ft-os,
kifizetett osztalékkal korrigalva jelentés, 25,96%-os emelkedésnek felel meg. Nem panaszkodhattak az OTP befekteti sem,
a bankpapir arfolyama 4 150 Ft-rél 4 755 Ft-ra emelkedett, mely a 122 Ft-os osztalékkal korrigalva 17,52%-0s nyereséget
jelent. A Magyar Telekom éarfolyama 375 Ft-rol 340 Ft-ra cstkkent, az 50 Ft-os osztalékkal korrigalva azonban 4%-0s
nyereséget tehettek zsebre a befektetdk. A MOL és a Richter arfolyama is csdkkent, az olajtarsasag jegyzése 17 755 Ft-ral
16 950 Ftra esett, mely a 462 Ft-os osztalékkal korrigalva 1,93%-0s veszteséget jelent. A nagyobbik gyogyszerpapir
arfolyama 36 210 Ft-rol 33 950 Ft-ra esett, mely a 660 Ft-os osztalékkal korrigalva 4 42%-o0s csokkenésnek felel meg.

Ezzel a teljesitménnyel a régids részvényindexek koziil kiemelkedett a hazai, hiszen a lengyel WIG20 2 582,98 pontrdl
2 245,64 pontra esett, mely 13,06%-0s csdkkenésnek felel meg, mig a cseh PX 1 038,70 pontrdl 878,27 pontra zuhant, mely
15,45%-0s veszteség. A fejlett piaci indexek jol szerepeltek, a német DAX 7 612 pontrdl 7 959 pontra, mig az amerikai S&P
500 1426,19 pontrél 1 606,28 pontra szokott fel. A német részvényindex esetében ez 4,55%-0s, mig tengerentili tarsa
esetében 12,63%-0s nyereségnek felel meg.

A BUX-kosarban 1évd részvények napi atlagforgalma az idei év elsd felében 9,04 milliard forintot tett ki, mely meghaladta a
2012. masodik félévi 8,65 milliard forintos atlagforgalmat, azonban jéval elmaradt a 2012. els6 félévi 11,14 milliard forintos
atlagforgalomtol.

A kiilfoldi, nem rezidens befektetck &ltal birtokolt részvényallomany aranya minimalisan ndtt a vizsgalt idGszakban, a 2012.

&v végi 66,49%-0s aranyrol 66,56%-ra.
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Nemzetkdzi részvénypiacok

2013 elsé félevében jol tefjesitettek a fejlett piaci mutatok. A vezet6 indexek kozll a japan Nikkei 225 kiemelkedett a
mez6nybdl, 31,6%-0s szamyalassal. A szigetorszagban elinditott hatalmas koltségvetési és monetaris élénkités megtette
hatasat, és rengeteg pénz aramlott a részvénypiacokba. Az S&P 500 index is jol szerepelt, a legfontosabb amerikai mutatd
12,6%-ot emelkedett az év elsd hat honapja soran. A Fed kotvényvasarasi programjaval kapcsolatos bizonytalansag
korrekcit inditott el majus végén, azonban a félév végére Uj csticsra tudtak kapaszkodni a tengerentdli indexek. A német
DAX index 4,6%-ot emelkedett az elsd félévben, mig a paneurdpai Stoxx 50 index 1%-ot bavilt,

A fejl6dd piaci indexek azonban nagyon gyenge féléven vannak tll, mivel az amerikai jegybank kGtvényvasarlasi
programjanak csokkentésével kapcsolatos félelmek hozamemelkedést inditottak el a fejlett piacokon, mig a korabban
favorizalt, magas hozamil fejl6d6 piaci eszkdzokbdl jelentds tokearamlas indult meg. Ez a folyamat nem kimélte a térség
borzéit sem. A Hong Kong-i Hang Seng index 8,2%-ot, a kinai Shanghai Composite 12,8%-ot, az orosz RTS mutatd 16,5%-
ot, mig a brazil Bovespa 22,1%-ot veszitett értékébdl 2013 elsd felében.




Tel.: (+36 1) 299 9999

‘ CH,JICE STO R Fax: (+36 1) 299 9990

www.quaestor.hu

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt

Il.
A Tarsasag céljai, stratégiaja, fobb eréforrasai

Avarhaté fejlodés

Tarsasagunk Ugyfeleinek jobb kiszolgalasa érdekében elinditotta eQTRADER rendszerét, ahol tdbb mint 10.000 részvény,
200 hataridds termék, 10.000 CFD termék, 150 devizapér, spot és opcios arany és eziist érhetd el. Evente t6bb mint 500
ingyenesen elérhetd elemzést publikalunk, ezek tartalmat és mennyiségét az (gyféligények véltozasanak megfeleléen
alakitjuk.

I

&plild modulbol all. Ennek keretében az érdekiSd6k megismerkednek a befektetési termékekkel kapcsolatos
alapfogalmakkal, technikai elemzésekkel, hataridés kereskedelemel, FX és opcios piacokkal. Ezen kezdeményezésiink
egyre nepszeriibb a befektet6k kdrében, alkalmanként 150-200 {6 részvételével.

A jovbben tovabb forgalmazzuk a QUAESTOR FINANCIAL HRURIRA Kft. altal a QUAESTOR Kotvényprogramok keretében
kibocsatott, és a Tarsasagunk altal forgalmazott, a befektetdi igényekhez igazodd konstrukciojl kétvényeket, Terveink kzott
szerepel egzotikus kotvények forgalmazasa.

A jovBben nagy hangsulyt kivanunk fektetni munkavallaldink képzésére, szakmai fejlédésére, tudasuk folyamatos
kontrolljara.

A mérleg forduldnapja utan bekdvetkezeft Iényeges események

A QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. Igazgatosaga 2013. aprilis 18. napjara dsszehivta és megtartotta éves rendes Kozgyilését.

A Tarsasag minden honap utolsd napjan kdzzétette részvényeihez kapcsolddd szavazati jogok szamét és az alaptéke
nagysagat.

Minden lényeges esemény kdzzétételre keriilt a tarsasag internetes oldalan a kdzzétételek kzott, ezek ott megtekinthetdek.

A kutatas és kisérleti fejlesztés

Jovébeni fejlesztéseinkkel atgondolt, megfontolt, dvatos politikét folytatunk, ugyanakkor 6 profilunkba vagé teriileteken
(ttdrd szerepet kivanunk vallalni.
A telephelyek bemutatasa

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

A vallalkozé altal folytatott foglalkoztataspolitika
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Tarsasagunknal teljes munkaiddben dsszesen 23 munkavéllald dolgozik, tobbséggében felsGfoki végzettséggel. A tdrvényi
eléirasokbdl adoddan Tarsasagunknal kiildnbdzd munkakordkben dolgozé munkatérsak rendelkeznek a munkéajuk
ellatasahoz sziikséges képesitéssel, és szakmai eldmenetellel.

A torvényi eldirasokbol addddan Tarsasagunknal kiildnbdzé munkakorkben dolgozod munkatarsak rendelkeznek a
munkajuk ellatésahoz sziikséges képesitéssel, és szakmai elémenetellel,

Kdrnyezetvédelem

A tevékenység jellegébdl adédoan a Tarsasag nem termel, és nem térol veszélyes hulladékot, a tevékenység soran
keletkezd, kémyezetre karos anyagok elenyészk.

Tarsasagunk elektronikus kereskedési rendszerének folyamatos térhoditasa altal az egy igyfélre jutd papirfogyasztas
cskkend tendenciat mutat. Kiildndsen nagy hangslyt fektetlink a korszerd, kisebb elektromos aramfogyasztasi
informatikai rendszerek beszerzésének, az elavult rendszerek cseréjének, az energiafelhasznalas figyelembevételével.

Nyomtatdink valamint fénymasoléink festékpatronjait, és az elhasznalodott szamitastechnikai eszkézoket az ilyen tipusi
veszélyes hulladék kezeléssel foglalkozo, erre szakosodott cég szallitia el, és elvégzi az artalmatianitast. Kivétel nélkil
energiatakarékos fényforrasokat alkalmazunk. Tarsasagunk gazdasagi folyamatai ezen tdilmenden nincsenek kapcsolatban
a kémyezetvédelemmel, a befektetési szolgaltatasi iparag nem tartozik a kiildndsebben kémyezetszennyezG tevékenyseégek
kozé. Tarsasagunk altal bérelt irodahdz kapcsén épitészefi probléma (ezaltal Tarsasagunk hatokdrén kiviil esik) a
kérnyezetszennyezéssel jard ésszerttlendl kialakitott hdtési és fiitési rendszer, amely jellemzd az (j épitésii irodahazak
zbmére, ugyanakkor (igynokiink fibkhalozataban kialakitasra keriilt geotermikus energiaval fiitétt - hitétt iroda, valamint
bizonyos fidkokban kialakitasra keriilt a szelektiv hulladékgydijtés.
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A Tarsasag miikodéséhez kapcsolodé kockazatkezelés, kockazatok
bemutatasa

Kockazatkezelési és fedezeti ligylet politika

Tarsasagunk a tdrvényi elbirasoknak megfelelden méri a keletkezd kockazatok nagysagat, ezekre vonatkozo
limitrendszereket miikddtet, jelentési rendszert izemeltet, ami alapjan a Felligyelet felé rendszeres jelentéseket készit. A
SREP feliilvizsgalat sorén a Feliigyelet a Tarsas&gra nézve nem az ICAAP kereteiben maghatérozott a Tarsasag bels6
modelljie alapjan szamitott magasabb tdkekdvetelményt, hanem az alacsonyabb szabalyozoi tSkekévetelményt is
elegendének tartotta. A Tarsasag szokasos évenkénti SREP feliilvizsgalata a VezetGségi Jelentés készitésének idejére esik.

Rendelkeziink a tevékenységeinkhez sziikséges személyi és targyi feltételekkel, amelyek biztositasa alapfeltétele a
tevékenységekre vonatkozd engedélyeknek is.

Rendelkeziink az Igazgatosag altal jovahagyott kockézatkezelési szabélyzattal, amely rendelkezik a rendkiviili helyzetek
kialakulasakor kdvetendé lépésekrdl is.

Pénziigyi instrumentumok hasznositasa

A befekietési szolgaltatok vonatkozasaban egyérteimd szabalyozas adja meg, hogy mi minGsiilhet forgatasi call
befektetésnek, valamint milyen részesedés lehet befektetési céli. A befektetési véllalkozas tevékenysége keretében
megszerzett értgkpapir tulajdonban tartasa befekistésnek minGsiil akkor, ha a megszerzett értékpapir kdzvetleniil vagy
kdzvetve egy éven tlif van a befektetési vallalkozas tulajdonaban.

Befektetési véllalkozas csak a befekietési szolgaltatasi tevékenységét kozvetlenl szolgald jarulékos véllalkozasban,
hitelintézetben, befektetési vallalkozasban, arutGzsdei szolgéltatoban, biztositoban, elszamolohazban, kdzponti értéktarban,
tozsdében, befektetési alapkezeldben szerezhet befekietési céli részesedést. Tarsasagunk ezen elGirasokat
maradéktalanul betartja.

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

Tarsasagunk kereskedési kényvet vezet, amelyben nyilvantartia az alapvetSen piaci kockazatoknak kitett, a kereskedési
portfolioba tartozd befektetési eszkozOk, aruk pozicidit és az ezekkel kapesolatos kockazatokat.

A kereskedési kdnyvben tbbek koztt nyilvantartasra keriilnek:

= a befektetési eszkdzbk és aruk olyan pozicidi, amelyeket a befekietési szolgaltatd a vételi &s az eladasi ar
kiilonbsége vagy a kamatlabvaltozasok révén bekovetkezd révid tavi nyereség realizalasa érdekében szerzett
meg, valamint ezeknek a pozicioknak a fedezeti pozicidi (kereskedési céli poziciok), tovabba az egyéb befektetési
szolgéltatas nyijtasakor, kiildndsen befektetési eszkozok és aruk adasvételekor a befektetési szolgaltato altal
szerzGdéshen vallalt kdtelezettséghez kapcsolddd barmely nyitott pozicidt, ideérive a bizomanyosi szerzdésekbsl
szarmazo kockazatokat is,

=  a kereskedési kdnyvbe tartoz6 pozicidkhoz kozvetlendl kapcsolodd késedelmes teljesitésbél, nyitva szallitasbol,
t6zsdén kiviili iigyletekbdl szarmazo kockazatvallalasok.
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IV.

A beszamol6 idészakaban elért eredmények, valamint
a teljesitménymérés mutatoi

Tarsasagunk nyilvanosan mikodk, ezért a féléves beszamoléban szerepld mérlegadatok széveges értékelése barmely
érdekI6dé szaméra hozzaférhetd a kdzzétételi helyeken.

A Térsaség teljesitménye mérési rendszerének alapjat a jelenieg a hatalyos jogszabalyok altal eldirt mérlegkészitési és
beszamolasi kotelezettségek teljesitéséhez szikséges pénziigyi adatok, illetve az éves pénziigyi tervezési és kontroling
folyamatok alapjan képzett pénziigyi mutatészamok jelentik.

A Térsaség 2006 ota tervszeriien és énallo szervezeti egységgel dolgozik stratégiai tervezési, iranyitasi és beszamolasi
rendszerének korszer( talakitdsan. Ddntésének hatterét a Fortune Magazin egy felmérése is alatamasztja, miszerint a
véllaltok a hatdsosan megfogalmazott stratégidk minddssze 10%-at hajtjak végre. Belegondolva a vallalati stratégia
készitésének gyakran éveket is igénybe vev roppant erdfeszitéseibe, ez a szam kiiléndsen ijesztének tdnik. De mi rejlik a
hattérben? A sikertelenség {3 oka - a Fortune becslése szerint az esetek 70%-aban - nem a rossz stratégia, hanem annak
rossz végrehajtasa. Legtobbat tehat a végrehajtas sorén tehetlink stratégiank sikeréért.

Mindezek alapjan hatérozott véleménylink - &s a vonatkozé szakirodalom is alatdmasztja - hogy a feladat nem a Tarsasag

és dontési-, iranyitasi rendszerrel, ,stratégia iranyultsaggal’, ami biztositia a stratégianak, a hosszd tavi érdekeinek
megfelel§ folyamatos megvalésitasat.

Az elmlt évben tanulméanyoztuk a vonatkozo szakirodaimakat és ajanlasokat. Elemeztiik az értékvezérelt marketing altal
kinalt technikékat, a részvényesi és veviérték biztositasa, a megklildnboztetd eldnyok kialakitasa és kozérthetéve tétele
érdekében. Vizsgaltuk a valsag hatasat az egyes stratégiai metodikakkal miikédé vallalatokra.

Ezen munkafolyamat részeként a Tarsasag a Robert S. Kaplan és David P. Norton professzorok altal kidolgozott ,Stratégiai
Térkep® modszertan és az arra épiild Kiegyenstlyozott Mutatoszamrendszerek (Balanced Scorecard = BSC) kidolgozasa és
bevezetése mellett dontdtt.

Fontosnak tartjuk, hogy a BSC-nek nem az elére meghatarozott tervek betartatasa a célja - ez hagyoméanyos kontrolling
feladat. A BSC a muilt teljesitményét tilkrdz6 pénziigyi mutatokat kiegészitd, a jovo teljesitményeit legjobban befolyasold
kulcsfontossagul tenyez6krdl pontos informéciot nyUjto stratégiai menedzsment- (kommunikacios-informécios-tanulasi)
rendszer.

A BSC a szervezet teljesitményét négy szempontbdl kozeliti meg, és rendezi konzisztens alrendszerekké, feltarva a
szervezet céliai kozbtti ok-okozafi viszonyt. A BSC a kialakités mélységétdl fliggben a kiildetést és a stratégiat
akciokra/folyamatokra, szervezeti egységekre, st egyénekre vonatkozo kankrét célokra és mutatbszamokra bontja le.,

A nézépontok a kdvetkezdk:

= Pénziigyi:
+ Hogyan értékelik a tulajdonosok a szervezetet, illetve milyen (izleti eredményeket ér el a
szervezet (pl. lek6tdtt toke(ROCE), milkddési profit, pénzaram, forgalomnovekedés, stb.)?
= Vevk és parinerek:
+  Milyennek 14tjak 6k a szervezetet, illetve miként teremt (j értékeket szamukra a szervezet (pl.
piaci részesedés, markaismertség, vevoelégedettség, vevbmegtartas, (j vasarick szerzése,
kulcsfontossagt partnerek megitélése, stb.)?

m  Mikédési (bels6) folyamatok:
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+ Hogyan segitk el6 a belst folyamatok a vallalat stratégiai céljainak megvalosulasat, azaz
milyen terlleten kell a vallalati folyamatokat ki- és atalakitani, fejleszteni annak érdekében,
hogy kiemelt teljesitményt nyljtva fogyaszitinknak elérjiik pénziigyi céljainkat. (pl. mindség,
reagalas idd, 0j termékek aranya, kdltségek, ar, munkakor lefedettség, stb.)?

= [nfrastrukturélis hattér (fanulas és fejlédés, informaci6, emberi erbforrasok, szervezet):

« Hogyan érheiSk el a jovébeni célok, hogyan tOkéletesitheté az emberek tudasa, milyen
beruhazasokkal fejleszthetok a kildnbdz0 rendszerek és eljarasok, hogyan biztosithato a
stratégidhoz vald igazodas. (pl. alkalmazottak elégedettsége, fluktuacios rata, képzetségi szint,
képességek, informacios rendszerek rendelkezésre allasa, stb.)?

A BSC mint a stratégia leképzése az egyes nézSpontokon belll mutatokat hasznal, amelyek azonban lehetnek az
eredményt (teljesitményt és nem szamwiteli értelemben vett eredményt), és az odavezett utat mérd un. teljesitményokozok.
Egy j6 BSC megfeleld aranyban tartalmazza az utdlagos eredményességet jelzG és azokat okozd eldre mutatd
jelzBszamokat. [gy egy j6 BSC ok-okozati dsszefiiggéseket tar fel a stratégia célok megvalosulasat jelz6 eredménymutatok,

A Tarsasag rendelkezik stratégia térképpel, amelyekbdl vezeti le éves feladat és akcidtervet, valamint jelenleg is dolgozik a
stratégiat legjobban leiré mutatészamrendszeren.




