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QUAESTOR Ertékpapir Nyrt

A rendszeres tajekoztatasi kotelezettség

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

»Rendszeres tajékoztatis

54. § (1} A nyilvanosan forgalomba hozott értékpapir kibocsatoja a nyilvanossagot rendszeresen tajékoztatia vagyoni,
jovedelmi helyzetének, mikddésének fobb adatairdl. A kibocsats a kizzététellel egyidejileg kételes a Feliigyeletet
tajékoztatni &s gondoskodik arrél, hogy az egyes téjékoztatasok legalabb &t évig nyilvanosan hozzaférhetek

. maradjanak.
{2) Akibocsato a rendszeres tajékoztatasi kitelezetiségét
a) féléves jelentés,
b) éves jelentés,
¢} nyilvanosan forgalomba hozott részvény kibocsétoja idkdzi vezetSségi beszamolo formajaban teljesiti,

(3) Nem kételes féléves jelentést késziteni a helyi Gnkormanyzat, tovabba az olyan, kizarolag hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokat nyilvanosan forgalomba hozé kibocsétd, amely értékpapirjainak névértéke legalabb szazezer eurd, illetve
a forgalomba hozatal napjan az MNB hivatalos devizaarfolyaman szamitva ennek megfelelé 6sszeg,

{4) A kibocsatonak az egyes pénziigyi évek végét kovetd legkésdbb négy hdnapon bellil kézzé kell tennie az éves
jelentéset. A helyi dnkormanyzatnak az éves jelentést a jogszabalyban elirt hataridGben kell nyilvanossagra hoznia.

{5) A részvény, illetve a hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsatdja az adott iddszak végét kdvetden mielsbb, de
legkésdbb két honapon beliil a pénziigyi év elsd hat honapjara vonatkozoan féléves jelentést tesz kbzzé.

(6) Nem kteles féléves jelentést késziteni

a) az a hitelintézet, amelynek részvényeit nem vezették be a szabélyozott piacra, és amely folyamatosan és
ismétiédd madon csak hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat bocsatott ki, azzal a feltétellel, hogy az ilyen
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok dssznévértéke nem éri el a szazmillid eurdt, illetve a forgalomba hozatal
napjan az MNB hivatalos devizaarfolyaméan szamitva ennek megfeleld Gsszeget, és a nyilvanos forgalomba
hozatalhoz tajékoztatot nem készitett,

b) az a kibocsatd, amely 2005. jilius 1. napjan mar létezett, és amely kizarélag a székhely szerinti tagallam altal
feltétel nélkiil és visszavonhatatlanul garantalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat bocsat ki,

{7} A nyilvanosan forgalomba hozott részvény kibocsétdja a pénziigyi év elsd, illetve masodik hat hénapjaban idékdzi
vezetOségi beszamoldt kdteles kzzétenni az adott hat honapos idGszak kezdete utani hetvenedik nap és a vége eltti
negyvenkettedik nap kozdtti idGszakban, az adott hat hénapos idGszak kezdete és ezen beszamold kizzétételének
napja kézétti idészakra vonatkozoan.

(8) Nem kell idokdzi vezetdségi beszamoldt kzzétennie a kibocsatonak, ha legalabb a féléves jelentésre vonatkozd
kévetelményeknek megfeleld tartalmi negyedéves jelentést készit és azt kizzéteszi a féléves jelentésre vonatkozo
szabalyok szerint.

{9) A kibocsaté minden naptéri honap utolsé napjéra vonatkozoan kételes kézzétenni a részvényeihez kapcsolodo szavazati
jogok szamat sorozatonként, a sajat részvény allomanyok feltintetésével, és az alaptfke nagysagat haladéktalanul, de
legkésdbb a kivetkezé munkanapon.

(10) A rendszeres tajékoztatasra vonatkozd részletszabalyokat a miniszter rendeletben &llapitja meg.

{11) Nem kbteles id6kozi vezetBségi beszamolot kdzzétenni a szabalyozott piacra be nem vezetett nyilvanosan forgalomba

hozott részvény kibocsatéja.
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Rendkivilli tajékoztatas
B5. § (1) A nyilvanosan forgalomba hozott értékpapir kibocsatoja rendkivili tajékoztatas keretében haladéktalanul, de
legkésébb egy munkanapon beliil tajékoztatia a nyilvanossagot minden, az értékpapir értékét vagy hozamat, illetve a
kibocsato megitélését kdzvetlendl vagy kdzvetve érintd informéaciordl. A kibocsatd a kozzététellel egyidejileg kdteles a
Fellgyeletet tajékoztatni.
(2) A kibocsato a hozza érkezett, 61. § szerinti tajékoztatast haladéktalanul, de legkésébb két naptari napon beliil kzzéteszi a

(3) A rendkivilli tajékoztatasra vonatkozo részletszabélyokat a miniszter rendeletben 4llapitia meg.

Arendszeres és rendkiviili tajekoztatas kozds szabalyai

56.§ (1) A kibocsato megkiilinboztetésmentesen és a gyors hozzaférést biztosftva kételes nyilvanossagra hozni a szabalyozott
informéciokat, amelyért dijat nem szamithat fel.

(2) A szabélyozott informaciok terjesztése tgy torténik, hogy biztosithatd legyen azok lehetd legszélesebb nyilvanossaghoz — a
lehetd legrévidebb iddn belill — valo eljutasa a székhely szerinti, a fogads, illetve a tobbi tagallamban.

(3) A kibocsato kételes megkiildeni a szabalyozott informéaciot a hivatalosan kijeldlt informaciotarolési rendszer szamara, amely
megfelel a biztonsaggal, az informécioforras bizonyossagaval, az iddpont rogzitésével és a végfelhasznalok altali egyszerd
hozzéféréssel kapcsolatos minimalis mindségi eldirasoknak, és azok Gsszhangban vannak az elektronikus irattarozasi
eljarassal.

(4) A kibocsaté a szabalyozott informaciét egyidejiileg a Feliigyeletnél is kételes elfekironikus Gton bejelenteni. A rendszeres és
a rendkiviili tajekoztatés kdrébe tartozo informaciok hivatales informacitarotasi rendszeren rténd kizzétételét a Feliigyelet
biztositja.

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

(2) Ha a kibocsatordl olyan valdtlan adat keriil nyilvanosséagra, amely az altala kibocsatott értékpapir ériékét vagy hozamat
érintheti, kiteles a valosagnak megfeleld adatok haladéktalan nyilvanossagra hozatalara. A kibocsato nyilatkozatét az 56, §-
ban meghatarozott modon és a valdtlan adat megjelenésének helyén is kézzé kell tenni,

(3) A felszamolasi eljaras, illetve végelszamolas esetén a rendszeres és rendkivilli tajékoztatasi kotelezettség a felszamolét,
végelszamolot terheli.

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

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

a) a Felligyelet altal elfogadott nyelven, és
b) a kibocséto vélasztasatol fliggen vagy a fogadd tagallamok felligyeleti hatdséaga altal elfogadott nyelven, vagy egy,
a nemzetkdzi pénziigyi piacokon altaldban hasznalt nyelven kell k6zzétenni.

(3) Ha az értékpapirokat egy vagy t8bb fogadd tagallamban hozték nyilvanosan forgalomba, azonban Magyarorszagon nem, a-
szabalyozott informaciokat a Feliigyelet altal elfogadott nyelven, tovabba a kibocsaté valasztasatol fliggden vagy a fogadd
tagéllamok Feliigyeleti hatésagai altal elfogadott nyelven, vagy egy, a nemzetkdzi pénzligy piacokon altalaban hasznalt
nyelven kell kézzétenni.

(4) A 61. § szerinti informacié egy, a nemzetkdzi pénziigyi piacokon &ltalaban hasznélt nyelven is bejelenthets, illetve
kbzzétehetd.

(5) Az egy vagy t8bb tagallamban nyilvanosan forgalomba hozott, szazezer eurd, illetve a kibocsatas napjan az annak megfeleld
néveértékii hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra vonatkozé szabdalyozott informaciokat vagy a Felligyelet és a fogadd
tagéllam felligyeleti hatosagai altal elfogadott nyelven, vagy egy, a nemzetkzi pénziigyi piacokon éltalaban hasznait
nyelven kell kézzétenni a kibocséto valasztasa alapjan.

(6) Ha a szabalyozott informaciok tartalméval kapcsolatban birésag vagy valasztotibirdsag eldtt keresetinditasra keril sor, a
forditas koltségeinek viselésére az adott tagallam jogszabalyai alapjan keriil sor. ,
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Altalanos adatok a Kibocsatorél

A TARSASAG CEGNEVE

ALAPITO

ALAPITAS IDGPONTJA

CEoBEJEGY2ES 01-10-043211 cégjegyzékszam alatt.

ALAPTOKE

ATARSASAG SZEKHELYE
ATARSASAG IDGTARTANA
UOzLemev.

| 64.99°08 M.n.s. egyéb pénziigyi kézvetités (fétevékenység)

~ ATARSASAG TEVEKENYSEG! KORE]
ATEAOR 2008 STATISZTIKAI KOD
SZERINT

A HIRDETMENYEK KOZZETETELENEK
HELYE

A CEGJEGYZESRE JOGOSULTAK NEVE
ES TISZTSEGE

- AKEPVISELET MODJA

A TARSASAG KONYVVIZSGALOJA

FELUGYELG BIZOTTSAG TAGJAI

QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi  és  Befektetési  Nyilvanosan  Mikodo

Részvénytarsasag

QUAESTOR Pénziigyi Tanacsado Zrt.

A Tarsasag a QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi Korlatolt Feleldsségi Tarsasag
&ltaldnos jogutodiassal tdrténd atalakulasaval jott 1étre 1996. szeptember 2. napjan. A
Térsaséag 1997. januar 21. napjaig zartkdrd, azt kdvetben nyilvanos Részvénytarsasagként
mikadik.

1996. november 25. napjan a F8varosi Birdsagon, mint Cégbirdsagon keriilt bejegyzésre

1.047.670.900,- Ft.

1132 Budapest, Vaci 0t 30. (Business Center 30)

A Térsasag hatarozatlan idére alakult.

A Tarsasag iizleti éve megegyezik a naptari évvel.

66.12'08 Ertékpapir-, arutézsdei iigynéki tevékenység
64.92'08 Egyéb hitelnydijtas
66.19'08 Egyéb pénziigyi kiegészits tevékenység

| A Tarsasag a tGkepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvényben (Tpt) meghatarozott

kézleményeit 2007. julius 16. napjaig a Napi Gazdasag és a Magyar Tokepiac cimi
orszégos napilapokban tette kdzzé. Ezt kévetben a Tarsasag hivatalos kdzzétételi helye a
Téarsasag www.quaestor.hu cimen elérhet6 honlapja, tovabba 2007. december 01. napjatdl
a www.kozzetetelek.hu oldal.

A Téarsaség a Tarsasagi torvényben meghatérozott hirdetményett, illetve méas kozleményeit
a Tarsasag honlapjan, a Tarsasagi tdrvényben meghatarozott esetekben, a Cégkdzlonyben
teszi kozzé.

Tarsoly Csaba, az Igazgatdsag elncke
Majer Zsolt, az Igazgatdsag tagja, igyvezeté
Tarsolyné Rénaszéki Erika, az Igazgatdsag tagja

Kett6 igazgatosagi tag egylittesen.

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

A kdnyvvizsgalatért személyében is felelds kGnyvvizsgald: Dr. Rocskai Janos.

l Zavodszky Zoltan, a Felligyeld Bizottsag elndke

Révész Laszld, a Feliigyel6 Bizotisag tagja
Dr. Bakodi Kalman, a Felligyeld Bizottsag tagja

Zavodszky Zoltan
Révész Laszlo
Dr. Bakodi Kalman
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IV.

Altalanos adatok a Részvényrél

A RESZVENY NEVE QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyilvanosan Mikod6 Részvénytarsasag
: Torzsrészvény

ISIN AZONOSITO i HU0000074000

ARESZEVENYEK FAJTAI Dematerializalt, névre sz0l6 t0rzsrészvény

A dematerializalt részvény elektronikus tton létrehozott, rdgzitett, tovabbitott és nyilvantartott,
az értekpapirokra vonatkozd killdn térvényben meghatarozott tartalmi kellékeit azonosithato
modon tartalmazo adattsszesség, amelynek nincs sorszéma. Dematerializalt részvény esetén
a részvényes nevét, valamint az azonositashoz szilkséges egyéb adatait az értékpapir-
forgalmaz6 altal a részvényes javara vezetett értékpapirszamla tartalmazza,

/A RESZEVENYEK NEVERTEKE egyenként 100,- Ft, azaz Egyszaz forint névértéki részvény
‘ J (1999. januar 21. napjatol)

‘nRrEszEVENYEK DARABSZAVMA - - [ETEECROER

A FORGALOMBA o/ 3gNRl AETF 20.332/96

_ENGEDELY SZAMA, DATUMA - | 1996. november 25.

A RESZVENYHEZ  -KAPCSOLODO

10GOK A Részvényesek jogaikat - ideértve az osztalékhoz fliz6d6 jogukat — a Tarsasagi torvény és az

Alapszabély rendelkezéseivel sszhangban gyakorolhatjak.

A tBrzsrészvények szavazatra és osztalékra jogositd részvények, részvényenként 1 db, azaz
egy darab szavazatra, illetve a kizgy(ilés altal felosztani rendelt mérleg szerinti nyereség egy
részvényre juté aranyos részére (osztalékhoz vald jog) jogositanak.

TGZSDEIFORGALMAZAS | Standard kategoria

BEVEZETES DATUMA 1997. mércius 11.

FLSO KERESKEDES| NAP 1997, mércius 11.

AV TN SIS IRE A Kibocsatd a Tpt. 408, §-aban foglalt kételezettségek alapjan a részvényeket dematerializalt
RESZVENNYE ALAKITASA részvényekké alakitotta &t 2004, november 15-én. A dematerializélas folyamatardl
reszvényeseit hirdetmények {tjan folyamatosan tajékoztatta.

A részvényekhez kapcsolodo jogok az adott részvényes értékpapir szamlavezetje altal
kiallitott tulajdonosi igazolas birtokaban gyakorolhatoak az Alapszabalyban foglaltak szerint.

A RESZVENYEK ATRUHAZASA A Részvényes, ha korabban a részvénykdnyvbe bejegyezték, kiteles részvénye atruhazasat az

atruh4zastol szamitott 8 (nyolc) napon belill az Igazgatosagnak bejelenteni. A bejelentés
alapjan a részvénykdnyv vezetfje haladéktalanul gondoskodik a Részvényesnek a
részvénykdnyvbdl vald torlésérdl. A torolt adatnak azonban megéllapithatonak kell maradnia.
Ha a Részvényes bejelentési kdtelezettségének teljesitését elmulasztja, a Tarsasag részére a
részvény névértékének 0,5 (fél) ezrelékének megfeleld nagysagl kotbért kteles fizetni.

A dematerializalt részvény atruhazasa az értékpapirszamlan torténé terhelés, illetve jovairas
tjan térténik. A részvény tulajdonosdnak — az ellenkezd bizonyitasdig ~ azt kell tekinteni,
akinek sz&mlajan a részvényt nyilvantartjak.
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Gazdasagi és pénziigyi adatok

Mérleg

Eszkozok
Adatok ezer forintban

Bazisidszak

Térgyidoszak

Viltozas

Tétel megnevezése - 2012X1.31. 2013.V1.30. . Vé'(f,%és
(eFt) ’

) Befeldetet 1012431 6,64%
LIMMATERIALIS JAVAK 7 849 7148 70 -8,93%
Il. TARGY! ESZKOZOK 14 582 12550 2032 -13,93%
lli. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 990 000 1060 000 70 000 7 07%

-B) Forgd eszkézok - 8668 041 9430407 762 366 B7%
I. KESZLETEK 0 0 0
ll. KOVETELESEK 1468414 1448835 -19579 -1,33%
lIl. ERTEKPAPIROK 5951944 6 638 898 686 954 11,54%
IV. PENZESZKOZOK 1247683 | 1342674 o4 991, 761%
C) Akiiv idobeli elhatérolésok - o iee3te | sa0ea| 347 T14%%
ESZKOZOK OSSZESEN 9869788 10564 173 694 385 7,0%%
Forrasok
Bazisidoszak ‘Targyidoszak s S
Tétel megnevezése 2012131 2013.V1.30. Vmﬁfs Va'(f;’f“
(eFt) (eFt) : ()

683

L JEGYZETT TOKE 1047 671 1047 671 0 0,00%

I JEGYZET, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE () 0 0 0

(11 TOKETARTALEK 106 255 106 255 0

IV. EREDMENYTARTALEK 1337915 1516 757 178 842 1336%

V. LEKOTOTT TARTALEK

VI.ERTEKELES) TARTALEK 0 0 0

VII. ALTALANOS TARTALEK 0 0 0

VIII MERLEG SZERINT| EREDMENY (+-) 178 842 268198 89 356 49.96%

L HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK

0
Il. HOSSZULEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0 0 0
1. ROVIDLEJARATU KOTELEZETI' SE'GEK 6998 148 7357 809 359 661 513%
G) Passziv idobeli elhatarolas e oss9ts | 170589 A93a3%
FORRASOK 0SSZESEN 9869788 10564173 694 386 7,0%%




Tel.: (+36 1) 299 3999
Fax: (+36 1) 299 9990
www.quaestor.hu

€ ausstor

Eredménykimutatas

Tétel megnevezése

BazisidGszak

2012.V1.30.
(eFt)

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt

Térgyidgszak
2013.V1.30.

{eFt)

Véltozis

(e) Ft

Valtozas
(%)

a) Bizomanyosi tevékenység bevételei 343609 164 960 178 648 -51,00%
b) Kereskedelmi tevékenység bevételei 1419797 1795630 375834 26 47%
c) Ertékpapir forgalomba hozatali tevékenység bevételei 0 0 0
d) Letétkezelési, letéti Grzési tevékenység bevételei 12357 11777 580 4.70%
e) Egyéb befekietési szolgaitatasi tevékenység bevételei 42779 35766 7013 -16,39%
1 Befektetési szolgaltatasi tevékenység bevételei 1818541 2008133 189 592 10,43%
f) Bizoményosi tevékenység raforditasai 11 462 119277 185 1,61%
g) Kereskedelmi tevékenység raforditasai 811 800 531 753 280 047 -34,50%
) ‘ Eﬂékpaplr forgalomba hozatal szervezési tevékenység
raforditasai 0 0 0
i) Letetkezelési, letéti Grzési tevékenység raforditasai 14712 13971 -1 441 9,79%
i} Egyéb befektetési szolgaltatasi tevekenység raforditasai 565 083 637 607 72 504 12.83%
2 Befektetési szolgaltatasi tevékenység raforditasai 1403057 1193908 209 149 -14,91%
Bizoméanyosi tevékenység eredménye 332 147 153683 178 483 -53,73%
Kereskedelmi tevékenység eredménye 607 997 1263878 655 881 107,88%
Ertékpapir forgalomba hozatali tevékenység eredménye "0 0 0
Letétkezelési, letéti orzési tevékenység eredménye 0355 1494 861 36,54%
Egyéb befekletési szolgaltatasi tevékenység eredménye 592304 601 841 79537 -15,23%
| Befektetési szolgaltatasi tevékenység eredménye 415484 814 295 398 741 95,97%
Il | Egyéb bevételek 1297 1428 131 10,11%
Ebbdl: visszairt értékvesziés 1993 1422 129
1l Nem befektetési szolgaltatasi tevékenység bevételei 1037 507 529 -51,07%
v Aktivalt sajat teljesitmények 0 0 0
V| Anyag jellegi réforditasok 255031 295 251 40220 15,77%
3 Bér kéitseg 18032 26791 8759 48,58%
4 Személy fellegd egyéb kifizetések 5277 28005 22728 430,70%
5 T8 jarulék 4482 14472 9990 222,90%
VI | Személy jellegd réaforditasok 27791 69 268 4477 149,25%
VIl | Erékesskkenési leiras 2992 3150 928 4.77%
VIl | Egyéb raforditasok 42945 105 295 62350 145,19%
Ebbdl: visszairt értékvesztés 0 0 0
IX Nem befektetési szolgaltatési tevékenység raforditasai 0 0
A | UZLETITEVEKENYSEG EREDMENYE 0| 319 28205%
6 Kapott (jaro) osztalék és részesedés 0 0 0
Ebbél: kapcsolt vallalkozasto! kapott 0 0 0
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Tétel megnevezése B;g;SZIC\‘IﬁZ;)ak 7 T;B%‘g‘\{l(l);flak o V?g)o ;fs : Vél(sz)zés
(eFt) (R o T
7 Részesedés értékesitésének arfolyamnyeresége 0 0 0
Ebb6l: kapesolt vallalkozast! kapott 0 0 0
8 Befektete}t qszkszﬁknek minési}lé hitelviszonyt
megtestesitd Ep. arfolyamnyeresége 0 0 0
Ebbadl: kapesolt vallalkozéstol kapott 0 0 0
9 Kapott kamatok és kamat jelleqd bevételek 3038 3716 878 22.32%
Ebbl: kapesolt vallalkozasté! kapott 0 0 0
10 Pénziigyi miveletek egyéb bevételei 12424 12423 A 0,00%
X Nem forgalmazasi pénziigyi miveletek bevételei 15462 16140 678 4,38%
1 Befekletett pénzilgyi eszkzok arfolyamvesziesége 0 0 0
Ebbdl: kapesolt vallalkozasnak adott 0 0 0
12 Fizetett (fizetend5) kamatok és kamat jellegd kifizetések 299 0 299 -100,00%
Ebb6: kapesolt vallatkozasnak adott 0 0 0
13 Részesedesek, ériekpapirok, bankbetétek értékvesziése 0 0 0
14 Pénziigyi miveletek egyéb raforditasai 9476 6704 2722 -08,88%
Xl Nem forgaimazasi pénziigyi miveletek raforditasai 9795 6704 3021 31,07%
B | PENZUGYIMOVELETEKEREDMENYE s737 | oa|  3eee| eaarw
_ C | SZOKASOSVALLALKOZASI EREDMENY. 95567 | 352631 | 257065 | - 26B.99%
Xt | Rendkivili bevételek 0 0 0
Xl | Rendkivili raforditasok 55810 54310 -1 500 -2,69%
D | RENDKIVOLIEREDMENY 5810 wsaz0] 0 aso0| 0 oew
 E | ADGZASELOTTIEREDMENY 39757 Bt | gseees | es0amk
XV | Adofizetési kitelezettség 3671 30126 95455 720,73%
P | ADOZOTTEREDMENY =~ 36085 oeei95 | 2m109| 0 e4321%
XV Altalanos tartalék képzés, felhasznalas 0 0 0
13 Eredménytarialék igénybevétele osztalékra, részesedésre 0 0 0
14 . Fizetett (jovahagyott) osztalék, részesedés 0 0 0
. G | MERLEG SZERINTI EREDMENY s086 | oee1os | 232111 - 643.21%
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VI

A Tarsasag gazdalkodasanak elemzése

EREDMENY

A bizoményosi tevékenység bevétele a targyidészakban 164,960 millié forint volt, amely 51,99 szazalékkal csokkent a
bazisidGszak értékéhez képest. A kereskedelmi tevékenység bevételei veszik ki legnagyobb mértékben résziiket a Tarsasag
bevételeibdl 1795,630 millio forintos nagysagrendben. A letétkezelési tevékenység bevételei tovabbra is alacsony szinten
maradtak, Tarsasagunk nem alkaimaz magas letétkezelési dijakat. Az egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenység bevétele
16,39 szazalékkal csdkkent. Osszességében a befektetési szolgaltatasi tevékenység bevétele 10,43 szazalékkal nét.

A Bizomanyosi tevékenység raforditasai Gsszességében szintén csokkenést mutatnak. A kereskedelmi tevékenység
réforditasai mérlegsoron a kereskedési veszteség 34,50 szazalékos csdkkenése lathatd, a kereskedelmi tevékenység
eredménye 655,881 igy millio forint. A forgalom csCkkenése ellenére a letétkezelési dijak aggregét értékében - a
letétkezelési, letéti Grzési tevékenységért fizetett dijak - kis mériékben ndvekedtek 861 millié forinttal. Az egyéb befekietés
szolgaltatési tevékenység réforditasainak 12,83 szazalékkal, Gsszességében a befektetési szolgaltatasi tevékenység
raforditasai kdzel 209,149 millié forinttal 14,91 szazalékkal csdkkentek.

A befektetési szolgaltatasi tevékenység bevételeinek és réforditasainak eredGjeként az eredmény 398,741 milli forintot ért
el. )

Az egyéb bevételek 0,131 milli forintos ndvekedése nem tartalmaz szignifikans véltozést. Az anyag jellegii raforditasok
40,22 millio forinttal emelkedtek, amely az altalanos mikddési koltségek valamint az id3szakos marketing kéltségek is
ndttek. A személy jellegli réaforditasok 149,25 szazalékkal ndttek, amely érték a személy jellegii juttatasok ndvekedését
mutatja. Térsasagunk &llomanyi étszama targyiddszakban 34 f6, ami ndvekedést jelent a bazididészakhoz képest. Az
értékestkkenési lefrds nbtt 41,77 szazalékkal a bazis iddszakhoz viszonyitva, Egyéb raforditasok 62,35 millio forinttal

névekedett,

Az (izlet tevékenység eredménye 253,366 milli¢ forinttal nétt.

A nem forgalmazési pénziigyi miveletek bevételei 0,678 milli¢ forinttal néttek, a magasabb banki allomany miatt.

A nem forgalmazési pénziigyi mlveletek raforditasai 3,02 milli forinttal csokkentek a deviza értékelésbdl adadd kiildnbdzet
kapcsan.

A pénziigyi miiveletek eredménye 3,699 milli forintra nétt.

A szokasos vallalkozasi eredmény 257,065 millio forinttal nét.

Rendkiviili bevétel sem a targy sem a bazis idGszakban nem volt, rendkiviili raforditas 54,31 millio forint értékben tortént.
Adofizetési kitelezettség 26,45 millio forinttal nétt.

Az addzott eredmény a fentiek hatasara 232,109 millid forinttal natt,

ESZKOZOK
A térsasag eszkdzeinek értéke 7,03 szazalékkal ndtt a bazis iddszakhoz képest.

A befektetett eszkdzok értéke 67,26 millio forinttal 6,64%-kal nétt.
Immaterialis javakkal sem a targy sem a bazis iddszakban nem rendelkezett Tarsasagunk.
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A targyi eszkdzok értéke 0,701 millio forinttal csokkent, amely az ingatlanok és kapcsolodd vagyoni értékd jogok
értékesdkkenés elszamolasa mellett az egyéb berendezések, gépek jarmivek értékcsokkenési leirasabal adadik.

A befekietett pénziigyi eszkdzokdn belil tovabbra is csak részesedések szerepelnek, amelynek nagysaga minimalis
mértékben nétt.

A Tarsasag forgbeszkozeinek értéke 8,79 szazalékkal nbtt, melyek kozill tovabbra is az értékpapirok képviselik a
legnagyobb részt. Az értékpapirok értéke meghaladja az 6,63 milliard forintot.

A pénzeszkdzok 7,61 szazalékos emelkedésén bellil a bankbetétek emelkedése a meghatarozo.

Tarsasagunk készlettel nem rendelkezik. A kdvetelések 19,579 milli forintos, 1,54 szazalékos csGkkenésében tobb tényezd
is szerepet jatszott, ugyanakkor ezek a szokasos lzletmenetbdl adoddan valtoznak. Az Ugyféltartozasok és a tézsdei
{igyletek elszamolasabol eredd kdvetelések allomanya csékkent.

FORRASOK

A forrdsok véltozasa a bazisidészakhoz képest 7,03 szazalékos nivekedést mutat. A sajat tbke részaranya igy 27,81
szézalék ami jO t6keellatottsagot mutat. A tarsasag sajét tkéje 268,198 millio forinttal nott. A targyiddszaki féléves mérleg
szerinti eredmény 89,35 milli6 forinttal meghaladja a bazis idészaki féléves eredményt. A sajat t6kén belill a jegyzett tike
dsszege nem valtozott, a tarsasdg az elmdlt egy év soran nem valositoft meg sem tokeemelést, sem leszallitast. Az
Altalanos tartalék mérlegsor az eredmény-kimutatasban szerepl6 altalanos tartalék Gsszegének hatéasa lathato.

A céltartalékok mérlegsoron 8,56 millié forintos nagysagl céltartalék képzése lathatd, ami 92,39 szazalékos cstkkenés a
bézisidbszakhoz viszonyitva. A kételezettségeken beliil tovabbra is csak révid lejaratt ktelezettségek szerepeinek.

A rovid lejaratl kotelezettségek 359,661 millio forinttal 5,13 szazalékkal néttek.
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A részvénystruktira, tulajdonosi kor bemutatasa

Az 5%-nal nagyobb Tulajdonosok felsorolasa, bemutatasa (az id6szak végén) a teljes alaptkére vonatkozéan

A Tarsasag teljes alaptokéje megegyezik a bevezetett sorozattal

RS2. A sajat tulajdonban 1év6 részvények mennyiséaének (db) alakulasa a bevezetett sorozatra vonatkozdan

Kibocsaté neve: QUAESTOR Ertékpapir Nyrt.

Bekiildés datuma: 2013. au

usztus 30.

Részesedés
(februar 28/29.).

(ket tize

%

des jegyig ‘

Részesedes
{augusztus 30.)
: %

‘. {két tizedes jegyig

kerjik megadni) kerjik-megadni)
Tarsasagi szinten 0 0 0 0
Leanyvallalatok’ 0 0 0 0
Osszesen 0 0 0 0

1 Konszolidacioba bevont tarsasagok.

RS3. Az 5%-nal nagyobb tul_ajdon’osok felsorolasa, bemutatésa (az idészak végén) a bevezetett sorozatra vonatkozéan

Kibocsato neve: QUAESTOR Ertékpapir Nyrt.

QUAESTOR Pénziigyi
Tanacsado Zrt.

Bekiildés datuma: 2013. augusztus 30.

nem

Letétkezeld
{igeniem)

Mennyiség:(db)

4.418.980

‘Reszesedés (%)
{két tizedes jeayig-kérjiik megadni)

42,18

QUAESTOR
|degenforgalmi és
Kereskedelmi Nyrt,

nem

3.529.523

33,69

QUAESTOR
Utazasszervezo Kit,

nem

680.000

6,49

Twins Szalloda Kit.

nem

705.823

6,74

Osszesen

Amennyiben informéciéval rendelkeznek arra vonatkozoan, hogy a letétkezelokné! [évé mennyiségbdl valamely személy 5%-ot meghaladd részesedéssel
bir, Ugy azt - akar dsszevontan is — meg kell adni.

Ha tébb sorozat van bevezetve a Tézsdére, minden sorozat esetén meg kell adni az adatokat.
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Teljes munkaidében foglalkoztafottak szamanak alakulasa (f6)

Targyid6szak eleje: LiTargyidGszak véde

Tarsaségi szinten

Vezetd allast személyek, és a Kibocsaté mikddését befolyasol6 (stratégiai) alkalmazottak

Beosztas !\ﬁzgziaztis § Me\/%tggés - ré;ss,za\letny
' \ ‘ tulajdon (db)

IT Tarsoly Csaba elndk 1996. 09. 02. 2015.04. 19, 68

IT Majer Zsolt ligyvezetd 1996. 09. 02. 2015.04.19. 0

IT Tarsolyné Rénaszéki Erika tag 1996. 09. 02. 2015. 04.19. 0

FB Zavodszky Zoltan elndk 1997.04. 02, 2014, 04. 30. 680

FB Dr. Bakodi Kalman tag 1997. 04. 02. 2014. 04. 30. 0

FB Révész Laszlo 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 Laszlo tag 2007. 04. 28. 2014. 04, 30. 170
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A Tarsasag iizleti kornyezete

Nemzetkdzi és hazai makrogazdasagi folyamatok
Egyesiilt Allamok

Optimizmussal indult az Gjév az Egyesiilt Allamokban, mivel a politikusoknak sikeriilt megallapodniuk az utolsd percekben a
kiltsegvetési kiigazitasok kisebb mértékérst és ezzel elkerilni a drasztikus kiadascstkkentéseket, a sokat emlegetett
JKOltségvetési szakadékot” (fiscal cliff), amely idén recesszioba sodorta volna Amerikat. Januarban az amerikai Képviselshaz
héarom honapra ideiglenesen megemelte az adosséagplafont, meliyel id6t nyertek. A fogyasztok hangulata minden esetre
éves mélypontra zuhant az év elsé honapjaban a varhatd adoemelések miatt.

Uj elemként megjelent a Fed politikajaban, hogy mar nem 2015 kdzepéig iranyozta el6 a nulldhoz kézeli kamatszint (0,00-
0,25%) fenntartdsat, hanem inflacios és munkaerSpiaci adatok alakulasatol tette elsGsorban fliggévé. Emellett ugy
szémoltak, hogy legkéstbb 2013 végeéig befejezddhet a jegybank havi 85 milliard dollaros kotvényvasarlasi programja.

A foglalkoztatottak szama 157 ezer fével emelkedett januarban, a munkanélkiiliségi rata pedig 7,8%-161 7,9%-ra emelkedett.
A feldolgozoipar teljesitménye 2012 aprilisa ota nem latott szintre javult, a szolgaltatoiparé azonban még gyengén alakult. Az
inflacio érdemben nem mozdult januarban. A lakaspiacral tbbnyire kedvezs értékesitési adatok érkeztek, mivel az év elején
16bb hasznaltiakas talalt gazdara, s az amerikai (jlakés-eladasok szama 2008 juliusa ta nem latott szintre emelkedett.

A Fed mar februarban erfsen megosztotta valt az eszkézvéasarlasi programot ilietéleg. A Fed-kormanyzok tobbsége gy
vélte, készen kell alinia a jegybanknak arra, hogy valtoztasson a program (temezésén a makrogazdasagi mutatok
alakulasatol fiiggGen. Tobbségbe keriiltek ugyanis azok, akik annak kockazatait emelték ki. Ben Bernanke, a Fed elndke,
szokasos féléves kongresszusi meghallgatésan kiallt az aktudlis kdtvényvasarlasi program mellett, azt mondta, a jelenlegi
kdmyezetben a monetaris lazitas kedvezs hatésai ,felliimiljak a kltségeket &s a kockazatokat’, A Fed-nek megvannak a
megfelel6 eszkdzei a monetaris szigoritasra, ha eljén az idS.

Marcius 1-jéig nem sikeriilt megallapodniuk az amerikai politikusoknak, s életbe léptek az automatikus kiadascstkkentd
intézkedések, amelyek révén 85 milliard dollarral javult a kéltségvetés egyenlege az idei évben.

Az amerikai feldolgozoipar teljesitményét fémjelzG ISM index februarban vératlanul 2011 janiusa 6ta nem latott szintre
kapaszkodott fel. A beruhazasok élénkiiltek; a gépiparban hadiipari és repiilsgép-megrendelések nélkiil 9,5%-kal nétiek a
megrendelések 2012 oktobere 6ta, amely 1993 6ta a legnagyobb haromhavi emelkedésnek szamitott. Az adsemelés és a
magasabb benzinarak hataséat ellensilyoztak a lakasértékesitésekbdl szarmazo jévedelmek és a részvénypiacok |6
teljesitmenye is. Ezek a folyamatok tiikroz6dtek a sorra megjelend, kedvez8bb makrogazdasagi adatokban is. A fogyasztoi
hangulat 2012 novembere ota a legmagasabb szintet érte €l idén februrban. JelentBsen megugrott a foglalkoztatottak
szama (tbb mint 230 ezer fovel), a munkanélkiiliségi rata pedig tébb mint 4 éve nem latoit szintre, 7,7%-ra esstt vissza.
Kedvez6 épitdipari adatokat teftek kdzzé februarban, nétt a megkezdett lakasépitések és a kiadott épitési engedélyek szama
is, utobbi kzel 5 éves cslicsra ugrott. A hasznalt lakasok februari értékesitési szintje is 3 éves rekordot ért el,

A Fed mérciusban nem valtoztatott a jegybanki politikan. A kamatddntést kozlemény nyugtazta, hogy a névekedés mérsékelt
titemben folytatodik, de annak iteme a marcius 1-jétSl érvénybe 1épd megszoritasok miatt vélhetden nem lesz olyan
robusztus. A munkanélkilliséget a csokkenés ellenére még mindig tdl magasnak tartottak. Marciusban lehangold
munkaerdpiaci adatokat kdzéltek, ugyanis csak 88 ezer fovel nétt a foglalkoztatottak szama, amelyre 9 hénapja nem volt
példa. A munkanélkiiliség azonban ennek ellenére 7,6%-ra tovabb cstkkent, amely leginkabb a munkaerdpiac sziikiilésére
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utalt. A kiskereskedelmi forgalom marciusban 9 honapja nem latott (itemben esett vissza, s végiil a fogyasztok bizalma is
romlani kezdett. Kedvez6 adatok szinte csak a lakaspiacrol érkeztek. A hasznaltlakasok ara éves szinten kdzel 12%-kal

emelkedett, az vjlakasoké pedig kdzel 3%-kal.

Aprilisban tovabb, 7,6%-61 7,5%-ra, 2008 decembere 6ta nem latott alacsony szintre csokkent a munkanélklliség a
tengerentiion, a foglalkoztatottak szama pedig 165 ezerrel nétt. Emellett a megel6z5 két honap adatait is jelentdsen 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 addemelések nem vették el a fogyasztok kedvét. A
Conference Board fogyasztéi bizalmi indexe véaratlanut 5, a Michigani Egyetemé pedig hirtelen 6 éves cslics kdzelébe
emelkedett. A megkezdett hazépitések prilisban ugyan megtorpantak, tébb mint 2 éve nem latott visszaesést mutattak, de
a kiadott lakésépitési engedélyek szama 2008 juniusa ota nem latott mértékben nétt. Vart felett emelkedett aprilisban az
Ujlakasok értékesitési (iteme is. Eves alapon az inflacios rata 1,1%-ra mérséklddott aprilisban a marciusban mért 1,5%-ral.
Ezzel 2010 novembere 6ta a legalacsonyabb szintet érte el, az energiadrak vart feletti csokkenésének és az élelmiszerarak
enyhe emelkedésének kdszonhetden.

Vegyesek lettek a majusi munkaerdpiaci adatok. A foglalkoztatottak szama bar a varakozasok feletti itemben, 175 ezer fével
ndtt, a munkanélkiiliségi rata varatlanul 7,5%-r6l 7,6%-ra emetkedett. A bizalmi indexek is felemas képet mutattak, a
Michigani Egyetem mutatdja 6 éves csticsrél fordult le, a Conference Board indexe viszont 5 éves cslics kizelében maradt.
A feldolgozéipari beszerzési index meglepetésre 49 pontra esett vissza méjusban, amelyre 2012 novembere 6ta eldszér volt
példa és ezzel 2000 juniusa 6ta nem latott mélypontot ért el. A kormanyzati kiadascsOkkentések és a kiilpiacok gyengébb
teliesitménye miatt atmenetileg megtorpant a ndvekedés. Az autok iranti kereslet azonban élénk maradt, emellett a lakaspiac
fellendiilése is thmogatta még a gazdasag teljesitményét. 5 éves cslicsra emelkedett az tjlakéasok eladasi szintie majusban,
emellett az el6z6 harom hénap adatét is felfelé korrigaltak, még pozitivabb képet festve az amerikai lakaspiacral.

Ujabb monetaris lazitast nem jelentett be a Fed a majus 1-ei kamatdonté dlésén, de kézblte, hogy hajlandé valtoztatni a
kétvényvasarasok dtemén a gazdasagi teljesitménytd! fiiggéen. Ezzel a kijelentéssel tulajdonképpen egyértelmivé tette,
hogy a kivarést tartja kézenfekvének. A harom héttel késdbb publikalt jegyzGkonyvébadl kideriilt, tovabbra sincsenek kbzés
&ltasponton a testilletben a kétvényvasarlasok jovsjét iletéen. Majus masodik felében Ben Bemanke Fed-elndk
megddbbentd kijelentést tett, amikor elmondta, hogy szdba johet a pénznyomtatas lassitasa akar a nyari hénapokban, ha a
gazdasag fundamentumai tovabb javulnak.

Az amerikai jegybank szerepét betéitd Fed jinius 19-i llésén jelezte, hogy felkésziiltek a pénzpumpa ltemének lassitasara
az év vége felé, s6t 2014 kozepére akar le is llhatnak vele, ha minden jl alakul. A Fed azzal szamolt, hogy a gazdasag az
év méasodik felében talpra &llhat és kijelentette, hogy kevesebb méar a gazdasagi novekedést fenyegets kockazat. A stab
szerint a beérkezd gazdasagi adatok 6sszhangban vannak a Fed eldrejelzéseivel, ezért nincs sziikség a massziv, korlatlan
pénznyomtatasra, s6t, ha a gazdasag a jegybanki varakozasoknak megfelelGen teljesit, akkor kiszamithatd, fokozatos
{itemben fogjak leallitani a likviditasndveld programot 2014-ben. Bar nem derilt, ki, hogy pontosan mikorra tervezik az elsd
csokkentést a mennyiségi lazitasban, de a kétvénypiaci szerepltk idén Sszre kezdték bearazni azt.

Jinius végén kideriilt, hogy az elbzetesen becsiilt 2,4-2,5%-nél joval alacsonyabb, minddssze 1,8% volt az amerikai
gazdasdg bdviilésének liteme az idei elsé negyedévben, kordbban a fogyasztas két éve nem latott {tem{ 3,2%-0s
emelkedését mutattak ki az &llami és vallalati beruhazasok csokkenése mellett, de kideriilt, hogy az csak mindéssze 2,6%-
kal béviilt, A 2%-os jivedelemadd-emelés ugyanis 4 éve nem latott mértékben csokkentette a jvedelmeket, a megtakaritasi
rata 2,3%-10l 2,5%-ra nétt.

Jiliusban mar szinte kizarblag j6 hirek érkeztek a tengerentilrdl, ami a makrogazdasagi statisztikakat illeti. Az idei masodik
negyedévben elbzetesen 1,7%-0s gazdasagi ndvekedésrdl szamoltak be, igaz, az elsé negyedéves itemet 1,1%-ra lefelé
korrigalték. A GDP-nivekedés oroszlanrészét képezé fogyasztdi kiadasok emelkedésének teme 2,3%-16! 1,8%-ra lassult,
de a véllalatok ndvelték kiadasaikat, az export pedig mar pozitivan jarult hozza a névekedéshez. Az Amerikaban elallitott
javak és szolgéltatasok irant lényegesen megugrott a kereslet a masodik negyedévben. A heti friss munkanélkiiliek szama
kozel 5 éves mélypontra esett, a foglalkoztatottak szama kozel 200 ezer fével nétt, a munkanélkiliség 7,4%-ra csokkent.
Azoknak a fogyasztoknak az aranya, akik mar legalabb fél éve munkanélkiliek, 40%-rol 37%-ra csdkkent. Mindazonaltal a
fogyasztoi bizaimi indexek 5-6 éves csiicsok kézelében maradtak. A marciustdl érvénybe 1ép6 adoemelések és a
hozamemelkedések ellenére, téretlen maradt a lakossag optimizmusa, amelyet nagymértékben tamogatott a lakas- és
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részvényarak felfutasa, illetve az, hogy a benzinarak 4 havi csticsrl csOkkenésnek indultak. A lakéasarak 2006 marciusa 6ta
nem latott Utemben néttek, az ujlakasok értékesitése 5 éves csiicsot ért el. A jovedelmi helyzetiiket sokkal pozitivabban itélik
meg az amerikai csaladok. A feldolgozéipar teljesitménye varatianul 2 éves csiicsra emelkedett juliusban, de nagyot ugrott a
szolgéltatoipari aktivitas is. Az inflacié varatlanul emelkedni kezdett, méghozza februar 6ta nem latott mértékben.

Az amerikai jegybank szerepét betdltd Fed végiil juliusi kamatdont6 (lésén a varakozasoknak megfeleléen nem médositotta
politikajat, a kamatdéntési kdzlemény nem adott j informécict, ill. tampontot a befektettknek. Az amerikai jegybankarok
kozolték, nincsenek megelégedve a 2% alatti inflacioval, de egyértelmiien a gazdasag tovabbi élénkiilésére szamitanak. A
kamatddntési kézleményben viszont nyomatékositottak, hogy addig nem nytinak a kétvényvasarlasi programhoz, amig a
munkaerdpiaci helyzet jelentdsen, latvanyosan nem javul és megvan annak kockézata, hogy er6sédik a dezinflacio. Ben
Bernanke Fed-elndk juliusban a Kongresszus el6tt azt hangoztatta, hogy 6 maga azért 6vatos, nem siirgeti a pénznyomtatas
leallitasat, a kamatemelés még messze van, s nincs kébe vésve az, hogy.le kel Allitani a pénzpumpét, ezért a honap elejétdl
a dollar komoly veszteségeket kdnyvelt el, s csak honap végére kezdett ismét ert gydjteni. Az EUR/USD arfolyam 1,28
kézelébdl egészen 1,33-ig tudott emelkedni (+3,9%), a 10 éves amerikai hozamok pedig a jllius 8-an regisztralt 2,75%-0s
kétéves csticsral 2,46-2,50% kdzelébe ereszkedtek, s csak a honap végére kapaszkodtak fel ismét 2,7% kozelébe. Ben
Bernanke Fed-elndk elmondta, hogy megvan annak a kockazata, hogy a szigoriibb kdltségvetési politka a kovetkezd
néhény negyedévben a vartnal nagyobb mértékben lassithatja a gazdasagot, de az allamadossag-plafon (jabb megemelése
koriili bizonytalansag is okozhat fesziiltséget. A Fed elnGke sokkal inkabb a kockazatokrél beszélt jiliusban, mintsem a
gazdaség j6 teliesitményérdl. A munkaerdpiaci helyzet messze nem kielégitd Bemanke szerint, ugyanis az aktivitasi rata
csbkkenésének tudhatod be a munkanelkiiliségi rata javulasa.

Az amerikal pénziigyminisztérium a megszoritdsok kovetkeztében javuld Allamhaztartasrol tajékoztatia a befektetdket,
juniusban mér tobbletet ért el a bldzsé. A koltségvetési hiany idén 5 éves mélypontra apadhat. Mindennek
kévetkezményeként negativrol ,stabilra” javitotta az Egyesiilt Allamok kivalo (Aaa) adoskockazati besorolasanak kilatasait a
Moody's.

Eurozéna

Az év els6 honapjaban még tobbnyire optimizmus uralta az eurd piacét, hiszen az Eurépai Kdzponti Bank (EKB) 2012
nyaran beharangozott kétvényvasarlasi programja tartotta a leftket a piacban, erGsitette a bizalmat, és sikeresen letérie a
kétvénypiacot éré spekulécios tAmadasokat. Januarban a jegybank bejelentette, hogy a kereskedelmi bankok megkezdik a
mintegy 1000 milliérd eurényi 3 éves kdlcsdn visszafizetését. Januar végén 137 milliard eurdnyi kolcson visszafizetésérs!
érkeztek hirek, amely csaknem kétszerese volt a piaci varakozasoknak, s utalt egyben a bankrendszer jobb egészségi
&llapotéra. Az EKB a januar (lésen oszlatni kezdte a kamatcstkkentéssel kapcsolatos varakozasokat is. A német
gazdasagi-lizleti bizalom annak ellenére kezdett erdsédni az év elején, hogy a német kormany az idei évre vonatkoz6 GDP-
elbrejelzését 0,8%-rdl annak felére, 0,4%-ra rontotta. A ZEW indexe 3, az Ifo indexe 1 éves csticsot ért el. A német
Bundesbank kdzélte, hogy Németorszag elkeriilheti a recessziot, s6t mar az év elején pozitiv fordulatot vehet a gazdasag,
de sajnos Eurépa legnagyobb gazdasaga is megérezte a leszakadd periféria gyengélkedését. A januar vége felé érkezd
gazdasagi adatok azonban nem adtak messzemend optimizmusra okot, hiszen a munkanélkilliség 11,9%-ra, rekord
magassagba, 1995 ota nem Iatott szintre emelkedett, s kiderlilt, hogy az eurozéna gazdaséga a tavalyi utolsé negyedévben
0,6%-kal esett vissza.

Az EKB a vérakozasoknak megfeleléen nem véltoztatta meg a 0,75%-on &ll6 iranyad6 ratat februar eleji Glésén. Az (lést
kdvetd sajtotajékoztaton viszont Mario Draghi, az EKB elntke pesszimista kijelentéseket tett a gazdasag varhato
teliesitményével, ill. az inflacié varhatd alakulasaval kapcsolatosan, amelynek kovetkeztében az EUR/USD arfolyam az 1,35
feletti szintekrdl esésnek indult és az eurdpai fizetdeszkdz bG 1%-kal gyenglilt a f6 devizakkal szemben &tlagosan. Draghi
elmondta, hogy az inflacid mérséklgdott és a kovetkez8 honapokban akar 2% ala is slllyedhet. Eurdpaban az év elsd
felében még gyenge gazdasagi teljesitményt varnak, inkabb az év masodik felében szamitanak élénkillésre, Az EKB
korményzotanacsa februarban agy latta, tobb a lefelé mutatd™ kockazat. A hitelezés tovabbra is visszafogott, a hitelpiac
gyenge, ami jelzi, hogy egyrészt magasak a kockazatok, mésrészt a gazdaséagi szerepl6k az egyéni anyagi helyzetiik
rendezesével vannak elfoglalva. A gazdaségi és (izleti hangulatra vonatkoz6 indikéatorokbél azt olvastak ki, hogy a gazdasagi
szereplBk bizalma relative alacsony szinten stabilizalodott,

Borusabbnak latta az Eurdpai Unid (EU) idei évét az Eurdpai Bizottsag (EB), a frissitett téli elGrejelzésében. A februri friss
szamok szerint mar nem 0,1, hanem 0,3%-0s gazdasagi visszaesést prognosztizaltak az idei évre, 12,2%-ig emelkedd
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munkanélkiliség mellett. A német gazdaség kapcsan a korabbi 0,8% helyett, csupan 0,5%-0s GDP-ndvekedést becsiltek,
Olaszorszagban, Spanyolorszagban, Portugéliaban, Gordgorszagban, Cipruson, Szlovénidban és mar Hollandiaban is
recessziot vizionalt a Bizottsag.

Végill beborult a hangulat a pénz- és tGkepiacokon, amint lassan megérkeztek az olasz vélasztasi eredmények.
Egyértelmien patthelyzet alakult ki, miutan az alséhazban a Berlusconi-vezette balkozép koalicio gydzott, de a felsShazban
nem tudott félénybe kerlini. A politikai csatarozasok megréztak az eur¢ piacat, amely 1,30 kézelébe gyengiilt az amerikai
dollarral szemben: Tébben arré! kezdtek beszélni a befektet6i kérokben, hogy az olasz gazdasagpolitika instabilla valhat,
amely kdnnyen lehet egy Ujabb valsagfejezet Europaban;

Az EKB mérciusi {ilésén nem kdzdlt sok Uj informaciot, ami a kamatpalyat, vagy a monetaris politikat illeti, de mivel boriisabb
gazdasagi elbrejelzésekkel rukkolt eld, igy az eurt folytatta a lejtmenetet, killdnGsen a dollarral szemben, Az idei évre 0,1-
0.9% kozdtti gazdasagi visszaesést josolt a jegybank stabja, 2014-re viszont mar 2%-o0s ndvekedést is elérhetGnek vélt. Az
idei esztendére 1,2-2,0% kdzotti inflacioval szamoltak méarciusban, 2014-re pedig 0,6-2,0% koz6tti atlagos aremelkedéssel,

A marciusi bizalmi és hangulati felmérésekben mar megjelentek az olasz és a ciprusi pénzligyi-politikai helyzettel
kapcsolatos aggodalmak. A német Ifo (zleti hangulat index példaul 5 honapja eldszér esett vissza, Méarcius elgjén még nem
rendez0ddtt a ciprusi kérdés. Marcius kdzepén azonban az EU-IMF-EKB trio (trojka) megallapodott a ciprusi kormannyal
arr6l, hogy néhany napra zéroljak a bankbetéteket, s cserében Ciprus az eredetileg tervezett 17 milliard eurd (a GDP 100%-
a helyett), csak minddssze 10 milliard eur6 (2 GDP 58,8%-anak megfeleld) mentGovet kap. Az EU a ciprusi bankbetétesek
megaddztataséat és a tarsasagi ado emelését varta el. A bankbetétek megadoztatasa kapcsan hosszas egyeztetések folytak,
még Oroszorszagban is, a ciprusi parlament azonban elutasitotta az elsé terveket, A mércius végén elfogadott javaslat
szerint az orszag masodik legnagyobb bankjat, a Laiki-t felszamoltak, s az oft [&v6 100 ezer eurs 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 ment66vhdz sziikséges 5,8 milliard eurds Gnrészt. Nem kedvezett a piaci hangulatnak, hogy az
Eur6esoport elndke azt mondta, hogy a ciprusi helyzet megoldasa ,mintaként szolgalhat’ mas nagyméretl bankrendszerrel
rendelkezd eurozona tagallamok jévGbeli megmentésében is,

Egyre tobb jel utalt arra, hogy a német gazdasag egymaga nem képes kih(zni az eurozonat a recesszichol, Aprilisban
véralanul 4 havi javuld teljesitmény utdn romlott mind a feldolgozéipari, mind a szolgéltatoipari mutatd. A német
magénszekior teljesitménye 2012 novembere ota elGszor esett vissza. A szolgaltattipari index 6 havi mélypontra keriilt, a
feldolgozdiparé pedig 4 havi mélypontot ért el. Az Gj megrendelések mar két honapja csokkennek, a feldolgozoiparban az
idei évben addig a legnagyobb mértékben estek vissza a megrendelések.

Az EKB éprilisi (lésén is a 0,75%-on 4llo alapkamat tartasét jelentette be. Az eurozona gazdasaganak gyengélkedése, a
ciprusi fejlemények és a megoldatian olasz belpolitikai helyzet ellenre sem nylltak a kamatszinthez. Az inflacio a
vérakozasoknak megfelelden tovabb mérsékldddtt az eurozénaban, a gazdasagi névekedéssel kapcsolatosan viszont méar
egyértelmien pesszimista kijelentéseket tett a jegybankelndk, amikor azt mondta, hogy az év elején folytatodott a gazdasag
gyengélkedése, s a gazdasagi ndvekedést az év masodik felében ,szamos” lefelé mutatd kockazat fenyegeti. Korabban gy
itélte meg az EKB stabja, hogy az eurozéna gazdasaga az év masodik felében lassan élénkiilhet,

Az eurozéna aprilisi eldzetes inflacija minden varakozast meghaladdan 1,7%-16l 1,2%-ra csokkent. 2010 februarja 6ta nem
mértek ilyen alacsony értéket, amely igazolta az EKB pesszimizmusat és varakozasait egyarant, A kamatcstkkentéssel
kapcsolatos vérakozasok felersddtek, s az eurd Gjabb veszteségeket kinyvelt el. A munkanélkilliség 12% folé, 4] térténelmi
csticsra szOkétt fel az eurozénaban, amely szintén novelte a fesz{iltséget.

Sajnos &prilis elejen sem haladtak az olasz kormanyalakitasi targyalasok, majd az &llamfévalasztas sem hozott
eredményeket aprilis kdzepén, igy a patthelyzetet elkerlilendd, Gjabb 7 évvel meghosszabbitotta az olasz torvényhozas
Giorgio Napolitano mandatumat. Enrico Lettéat, a balkdzép Demokrata Part alelnokét bizta meg a kormanyalakitassal az
dllamfd. Letta és 21 f3s nagykoalicids kormanya aprilis végén letette a hivatali eskiit, a pénziigyminiszteri posztra Fabrizio
Saccomannit jeldlték, aki a Banca d'ltalia foigazgatdja volt.

Az eurozéna gazdaséga — mint kiderilt — 0,2%-kal esett vissza az elsd negyedévben a tavalyi utolso negyedévhez mérten.
Ezzel mér 6. negyedéve zsugorodik az eurodvezet gazdasiga, ami a leghosszabb visszaesésnek szamit az eurd
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bevezetése ota. A német GDP 0,3% helyett csak 0,1%-kal bdviilt, a francia gazdaséag pedig recesszioba fordult (-0,1%). Az
EB djonnan- elkészitett prognézisa szerint 2013-ban 0,4%-kal zsugorodhat az eurodvezet gazdasaga, jévére viszont mar

1.2%-kal n6het. Ezek joval gyengébb szamok, mint amelyeket korabban becsiiitek. Majusban az eurozéna inflacioja 1,4%
volt. Az élelmiszerek, az alkohol és a dohanytermékek dragulasa hizta feljebb a mutatot, A szokatlanul hosszi téli idGjaras
visszafogta a német gazdasagot is az elsd negyedévben, azonban az ipari megrendelések és a termelés is a varinal
kedvezébben alakultak, a 2 évtizedes mélyponton lévé munkanélkiiliség pedig tmogatta a fogyasztast is. A német vallalatok
iizleti bizalmi indexe méajusban varatianul 3 hénapja nem latott szintre emelkedett.

Az EKB a varakozésoknak megfelelden majus eleji Glésén 0,75%-r6l 0,50%-ra, tdrténelmi mélypontra csékkentette az
iranyadd ratat, de mindezt az Gn. kamatfolyosd sz(ikitése mellett tefte, vagyis egyeldre nem szillitotta le negativ
tartomanyba a betéti kamatidbat. Az alacsonyabb inflaciés nyomas, a gyengébb gazdaségi teljesitmény és az alacsony
hitelpiaci dinamika lehettvé tették a kamatvagast. A kamatddntési kézlemény tovabbra sem volt optimista, s6t az EKB
elndke kijelentette, hogy készen &linak tobbet is tenni a névekedésért, amennyiben szlikséges. Megallapitottak, hogy az
eurdpai gazdasag lassulasa széleskord, méar a stabilabb centrumot is elérte, azokat az orszagokat, amelyeknek azeldtt nem
voltak kiildndsebb névekedési problémai. A fellilvizsgalt adatok is végill megersitették az eurozona recesszidjanak tovabbi
mélylilését. Az export &s a beruhazasok is visszaestek. Az OECD majusban az idei évre Europaban 0,6%-0s gazdasag
visszaesést josolt, jbvre pedig csak 1,1%-0s nivekedést prognosztizalt.

Majus végén azonban fordulatot vett a gazdasag, sorra érkeztek a kedvez{ statisztikék az eurozonabdl. Kideriilt, hogy
valamennyi tagallam feldolgozéipara jol teljesitett majusban. igaz, a mutatok tovabbra sem lépték at az 50 pontos értéket, de
jelezték, hogy a gazdasagi visszaesés mértéke 2012 februarja ota a legkisebb. A német, a holland, az osztrak és olasz
indexek 3-4 havi-csiicsra kapaszkodtak, a francia mutaté 13, a gbrdg 23, a spanyol pedig 24 havi cslicsot dontdtt. Kissé
beamyékolta az optimizmust, hogy a deflaciés nyomas még érezheté volt, mivel a beszerzési és a termelGi arak is
cstkkentek, de 0sszességében (gy tlnt, hogy 4 honap hanyatlas utan végre magahoz tért az eurozona feldolgozdipara.

Az EKB rekord alacsony szinten, 0,50%-on hagyta az iranyadd ratat a juniusi Qlésén. A dontés széleskorl konszenzussal
sziiletett és egyben megfelelt a piaci varakozasoknak is. A jegybank stabja friss eldrejelzéseket készitett, amely nagyjabol
megegyezett az OECD szamaival. Mario Draghi EKB-elndk kdzélte, hogy a jegybanki politika alkalmazkodni fog a gazdasag
gyenge teljesitményéhez, az inflacio valtozékony maradhat (csdkkenhet a fogyasztas visszaesése miatt és emelkedhet is az
addemelések és az energiadrak emelkedése nyoman). Az idei évre 1,4, jovbre pedig 1,3%-0s atlagos inflaciot becstiltek.

Az unios pénziigyminiszterek junius mésodik felében hossz( targyalasok utan végll megallapodtak a bankszanalasi
mechanizmusrél, ami a bankunid felé vezetd Ot masodik IépcsGjét jelenti. A bajba keriilt bankok megmentésében a
részvényesek mellett a 100 ezer eurd feletti bankbetétekkel rendelkezSknek is ezentll részt kell vallainiuk, igy méar nem all
fenn az, hogy a betétesek soha nem veszitk el megtakaritasaikat. Az (j szabalyok 2018-t6l iépnének életbe, s a banki
kételezettségek 8%-aig terjednek. A tagorszagoknak szanalsi és betétgarancia alapot kell képeznitik a fedezett betétek
1,3%-ara.

Az EKB jiliusi (lésén a varakozasoknak megfelelden rekord alacsony szinten, 0,50%-on tarfotta az iranyad6 kamatlabat.
Nem valtoztatta meg sem a 0,00%-o0s betéti, sem pedig az 1,00%-on all6 hitelkamatlabat sem. Mario Draghi az EKB elnke
viszont a kamatdéntést kovetd sajtotajékoztaton elmondta, fenntartjak a laza monetaris politikat, amig csak sziikséges, s6t
az jranyado réta jo ideig megmaradhat a jelenlegi alacsony szinten, de akar a jelenleginél alacsonyabb szintekre is
siillyedhet. Az EKB eddigi gyakorlatdban nem utalt a kamatszint varhato jovdbeli alakulaséara, igy ez meglepte a
befekietGket. Az EKB elndke a sajtd kérdéseire valaszolva sem &rulta el, pontosan milyen id6tavon maradhat fenn az
alacsony kamatszint, de az iranymutatasba (forward guidance) kétségkivill beleszbtte a tovabbi kamatcsckkentés
lehetBségét, arra az esefre, ha az eurozona gazdasaga gyengén teljesit. Kilépési stratégian nem gondolkodtak el a
kormanyzdtanacs tagja, s jelezték, hogy fenn kivanjak tartani a pénzbdséget. A hlteldmamlka és a munkaerdpiac gyenge,

ezért jelentds inflacios kockazatokto! tovabbra sem tartanak. ’

A pesszimista hangvétell EKB sajtotajékoztatd jllius elején gyengilé palyara allitotta az eurdt szamos devizaval szemben, a
kétvényhozamok Eurdpa-szerte csbkkenni kezdtek, a kdzos fizetGeszkdz atlagosan 2%-ot veszitett értékébdl, majd a honap
masodik felében ismét erbre kapott. Ennek oka egyrészt az volt, hogy a Fed nyugtatni kezdte a piacokat, masrészt az
eurozonabél meglepden kedvezd makrogazdasagi statisztikak érkeztek, igy jllius kozepétdl a kdzés valuta ledolgozta
veszteségeit és tdbb mint 2%-kal feliilteljesitette véglil az amerikai dollart.
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Az eurozona feldolgozoipara jliusban két éve eldszor élénkiilt, az EB gazdasagi bizalmi indexe 15 havi cslicsra emelkedett,

- az Uzleti bizalom pedig mar harom héonapja er6s0dott. A recesszio a periférian Gsszességében enyhiilt. Maradtak azonban
negativumok is, hiszen a munkanélkiiliség 12% felett maradt az eurozonaban, a maganszektor hitelfelvétele pedig, mint
kideriilt 1,6%-kal zuhant jiniusban éves szinten, amelyre 1999, az eurd bevezetése Ota nem volt példa. Az inflacié a
varakozasoknak megfelelen 1,6%-on stagnalt jiliusban, igy mér fél éve mozgott az EKB 2%-0s kdzéptav( célja alatt.
Osszességében a jelek arra utaltak, hogy az eurozéna gazdasaga az év méasodik felében valoban élénkiilhet, s egyel6re
nem mélydl tovabb Eurépaban a recesszio.

Az unibs vezetdk jllius 8-&n megallapodiak abban, hogy t6bb részletben fogja Gordgorszag megkapni az Gjabb
hitelrészleteket. Juliusban 2,5, milliard eurdt utainak a helién dllamnak, a tobbit pedig oktdberben folydsitjak majd. Az unios
politikusok tobbsége szerint Gorbgorszagban a kiigazitasok lassan haladnak, tllkéltekezés van az egészségiigyben;
reformok kellenének az ingatlan- és jovedelemaddk terén, s végre kellene hajtani a tervezett leépitéseket a kbzszféraban,

LeminGsitette Olaszorszagot a Standard and Poor's (S&P) hitelminGsité intézet juliusban. Az addskockazati besorolas
(BBB+)-rél (BBB)-re siillyedt, negativ kilatasok mellett. Az olasz addskockazat még 2 fokozattal van az Un. befektetésre nem
javasolt ,bovli" addsosztaly felett. A gazdasag mar a 8. negyedévet tilti recesszidban, a munkanélkiiliség 1977 dta nem
latott szintre emelkedett, a kamatlabak pedig tovabbra is meghaladjék a valsag elétti szinteket. Az olasz gazdasag idén
1,4%-1,5% helyett 1,9%-kal eshet vissza a hitelmindsitG szerint, az IMF pedig 1,8%-0s gazdasagi visszaesést josolt.

Stabilrél pozitivra javitotta viszont az S&P hitelminsité intézet Irorszag (BBB+) adéskockazati besorolasanak kilatasait. A
hitelmindsité szerint a gazdaséag élénkiil és a kdltségvetési hiany a varinal sokkal gyorsabban cstkken. A hiany lefaragasat a
stabil politikai helyzet is tamogatja. A lakasarak nagy valoszinliséggel idén érik el a mélypontot és a kdvetkez8 egy-két
évben folyamatosan emelkedhetnek.

A Fitch Ratings londoni hitelmindsitd intézet (AA-+)-ra rontotta Franciaorszag addskockazati besorolasat, egyel6re stabil
kilatasok mellett. A hitelmindsité kdzolte, hogy amennyiben tovabb romlik a gazdaségi teliesitmény, emelkedik a
munkanélkiiliség, lassul a gazdasag és nd az &llamhaztartasi deficit, akkor Ujra fellilvizsgalhatja az orszag adososztalyzatat.

Magyar gazdasag

Az idei esztendd ers pesszimizmussal indult. A bizalmi indexek csak 2008-ban, a valsag mélypontjan voltak lejiebb az év
eleji szinteknél, igy nem volt 1athatd az a szikra sem, amely a kdltekezési vagy a hitelfelvételi kedvet fellobbantana. A hazai
novekedés meghatérozo tényezSi a beinduld &j jarmdipari és kapcsolddd beszallitoi beruhazasok, az unios forrasok
hasznosulasa, illetve a mezGgazdasaggal kapcsolatos optimista varakozasok voltak. A munkanélkiliség tavaly atlagosan
10,9, az inflacié pedig 5,7% kériil mozgott, a GDP pedig 1,7%-kal esett vissza, akar csak az ipari termelés. A tavalyi utolso
negyedévben 2,7%-0s gazdasagi hanyatlast mutattak ki.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) Monetéris Tanacsa (MT) folytatta a tavalyi év masodik felében elinditott kamatvagési
sorozatot, igy januarban is — a sz(ik tdbbség déntése eredményeképpen - 25 bazisponttal csokkentette az iranyads ratat,
5,75%-r0l 5,50%-ra, amely 2010 decemberében volt utoljara ezen a szinten. Az U] jegybankelnék kinevezésével kapcsolatos
talalgatasokbdl, valamint a jegybank varhaté politikéjaval kapcsolatos nyilatkozatokbol januarban sem volt hiany. Januér
végén kidertilt, a jeldlt személyét csak marcius 1-jén nevezi meg a minisztereindk, egy nappal Simor Andras mandétumanak
lejarta elftt. Matolcsy Gydrgy nemzetgazdasagi miniszter nyilatkozatai mar az év elején borzoltak a kedélyeket, ugyanis
elmondta, hogy a jegybanknak ,pontosan azokkal' az eszkézokket kellene tdmogatnia a névekedést, amelyekkel a Fed, az
EKB és a Bank of England él, &m lesz8gezte, hogy a jegybanknak nem feladata a kéltségvetés finanszirozasa.

Kdzben Orban Viktor miniszterelndk Briisszelben gy nyilatkozott, nem kell 0 pénziigyi EU-IMF véddhald Magyarorszagnak.
Az IMF killkapcsolatokért felelds. igazgatja késtbb megerdsitette, felfiiggesztik-a. készenléti hitelmegaliapodasrol (SBA)
folytatott targyalasokat.

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

ipari termelés 1,4%-kal cskkent,
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Februar kizepén az AKK 3,25 milliard dollar értékben bocsatott ki devizakotvényt Az 5 éves lejarati kétvénybdl 1,25 milliard
dollamnyit értékesitettek, 335 bazispontos prémiummal a megfeleld amerikai benchmark felett, mig a 10 éves kdtvénybdl 2
milliard dollarnyi forrast vontak be, 345 bazispontos felar mellett. Az idén 5,1 milliard eurd ériékben lejaré devizaadossag
nagy részét 4-4,5 milliard eurds devizakdtvény kibocsatassal kivanta finanszirozni az AKK.

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

Februar elején szivérogtak ki eldszdr az MNB leendd 0] elndkérdl szolo hirek. Ennek kapcsan Matolcsy GyGrgy neve meriilt
fel, a nemzetgazdasagi miniszteri poszt varomanyosaként pedig Varga Mihalyt emlegették. A kormany probalta cafolni a
hireket, de a forint gyengiilni kezdett a spekulaciora, mivel Matolesytdl korabban olyan kijelentéseket hallhattak a befektetdk,
hogy ha & lenne az MNB élén, akkor a fejlett ipari orszagok jegybankjainak gyakorlatat kovetve, rendhagyd, unortodox
iranyba mozdulna el a monetaris politika.

Az MNB februar végén ljabb 25 béazisponttal, 5,50%-rol 5,25%-os torténelmi mélypontra csékkentette az alapkamatot, Ez
volt sorjaban a 7. kamatvagas. Simor Andras, a jegybank lekdszind elndke elmondta, hogy ismét a szlk tébbség dontott a
kamatszint mérséklésérdl. A legnyomdsabb érvek a kamatvagas mellett mar az inflacio jelentGs januari csOkkenése, a
gyenge belss kereslet és hazank recesszids allapota voltak. A gazdasag idei éves ndvekedési potencidljat legfeljebb 0,5%-
ra becstiite Simor, s felthivia a figyelmet arra, hogy a lassan fél éve tarto kamatvagasi ciklus ellenére sem tudott élénkiiini a
hitelezés az adossagok leépitése (mérlegalkalmazkodés) miatt. A monetéaris tanacs utalt arra, hogy amennyiben a 3%-0s
inflacios cél mentén alakul az ardinamika, gy tovabbi kamatcstkkentésekre is sor kerllhet. Az MNB varakozasai helyesnek
bizonyultak, mivel februarban 2,8%-ra tovabb enyhiilt az inflacid, amely immér 7 éves mélypontot jelentett. Az ipari termelés
februarban 5,4%-kal cskkent a tavalyi hasonlo id6szakhoz képest. Az export 1,2%-kal tovabb zsugorodott.

Mércius 1-jén Orban Viktor minisztereindk bejelentette, Matolcsy Gyérgy véltia Simor Andrést a jegybank élén. A
nemzetgazdasagi miniszteri posztot Varga Mihaly fogja betélteni. Balog Adam az egyik alelnék, Pleschinger Gyula pedig a
Monetaris Tanédcs 9. tagja lett. Matolcsy Gydrgy parlamenti meghallgatasan elmondta, hogy tbrekedni fognak az
arstabilithsra és a pénziigyi stabilitésra. A jegybank tamogatni fogja a gazdasag talpra allasat és a karmanyzat politikajat, de
emellett a jegybank intézménye fiiggetlen marad.

14 havi mélypontra zuhant a forint marcius végén (marc. 21-én este) az eurdval szemben, amint a Standard and Poor's
hitelmingsité intézet hazank adoskockazati besoroldsanak (BB) kilatisait stabilrdl negativra rontotta, amely Gjabb
lemindsités veszélyét hordozza. Az indoklas szerint a gazdasagpolitika kiszamithatatlanabb lett, az ellendrzd intézmények
fiiggetlensége és hitelessége veszélybe keriilt. Birdlta a hitelmindsitd az MNB-ben tortén6 valtozasokat és az
alkotmanymodositast egyarant.

Ennek ellenére mérciusi (ilésén a jegybank — a korabbi menetrendet kévetve — (jabb 25 bazispontos kamatcsdkkentést
jelentett be, igy az alapkamat 5,00%-ra, (jabb térténelmi mélypontra siillyedt. Ez volt a 8. kamatvagas a sorban és megfelelt
az elemz6k vérakozésanak. Matolcsy Gyorgy, a jegybank Uj elndke szakitott azzal a gyakorlattal, hogy rendszeres
sajtotajékoztatot tartson a kamatdontések -utan, ehelyett kézleményt adtak ki. A forint 304 kdzelében jart az euroval
szemben. A Monetaris Tanacs kozolte, hogy az inflacié az idei év egészében a 3 szazalékos jegybanki cél alatt maradhat,
mig 2014-ben ismét a célérték kdzelébe kiszhat. Hazank kockazati megitélése februarig nagyjabol stabil volt, de
marciusban romlott. 2013 marciusaban az ipari termelés 2,9%-kal csokkent éves alapon. A termelés csOkkenése az
agazatok donté tébbségére jellemz0 volt. A kiskereskedelmi forgalom 2,8%-kal mérsékiddott. 4 honapja nem mértek ekkora
visszaesést a fogyasztasban.

Az MNB &prilis elején jelentette be, hogy elinditja az (in. Névekedési Hitel Programjat (NHP). Az MNB 4j programja a kis- és
kizépvéllalkozasokat (kkv-kat) olcsé hitelhez juttatia egy 250 milliard forintos keretbdl (ez az els6 pillér), masrészt segiti a
devizahiteleik kivaltasat egy szintén 250 milliard forintos keretbdl (ez a méasodik pillér). A harmadik pillér keretében a
jegybank 1000 milliard forinttal szeretné csékkenteni a kéthetes kotvényallomanyat kb. 3600 milliard forintra. Ez a épés az
orszag sériilékenységét hivatott csokkenteni és a pénzligyi stabilitast erésiteni. Nyugtatta a piacot az, hogy Matolcsy Gyorgy
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kijelentette, nagy kincs a devizatartalék, amelyet nem kivannak intervencickon keresztlil ,elégetni”. Matolcsy felhivta a
figyelmet arra, hogy a monetaris politikanak 3 célra kell (igyelnie, az elsé az arstabilités, a masik a pénziigyi stabilitas, a
harmadik pedig ~ amennyiben az els6 kettd rendben van - a mindenkori gazdasagpolitika tamogatasa. Marciusban 2,2%-ra
tovabb csokkent az inflacio.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM) aprilis kbzepén elkildte Brisszelnek a friss konvergencia-programot. Ebben az
idei éves ndvekedési progndzist 0,9%-r0l 0,7%-ra csdkkentette a kormany, mig az infiacids varakozast 5,2%-1dl 3,1%-ra
vagtak vissza. Akkor még potidlagos intézkedések nélkiil is tarthaténak vélték az idei évre kitlzdtt 2,7%-0s GDP-aranyos
dllamhéztartasi hinycélt. 2014-re viszont a korabbi 2,2% helyett 2,7%-ra emelték a hianycél prognozist. A konvergencia
program 293,1 eurdfforint arfolyammal szamol 3 éves idétavon.

Az MNB aprilisi {ilésén sem szakitotta meg a kamatcstkkentések sorét, és a vartnak megfeleléen 25 bazisponttal 4,75%-ra
mérsékelte az iranyado ratat. Ez volt a 9. kamatcsokkentés a sorban, az alapkamat ezzel (j torténelmi mélypontra siillyedt.
Aprilisban 1974 6ta nem latott alacsony szintre, 1,7%-ra esett az inflacio.

Az Eurépai Bizottsag tavaszi elSrejelzésében mér javitotta hazankra vonatkozo elérejelzéseit. Az idei esztendGre mar 0,2%-
o0s gazdasagi ndvkedeést josoltak a télen becsiilt 0,1%-0s visszaeséssel szemben, j6vére pedig 1,3% helyett mar 1,4%-o0s
GDP-ndvekedést josoltak. Idénre atlagosan 2,6, jovore pedig 3,1%-o0s inflaciot vizionaltak. A munkanélkiiliség az idei 11,4%-
rol 2014-re 11,5%-ra emelkedhet az &prilisi progndzisok szerint. A kdltségvetés hianya idén a GDP 3%-ara, mig j6vére
annak 3,3%-&ra righat a jelentés szerint. Ugyan a deficitszamok kedvezdbbek, mint a téli progndzisban voltak, am a
Bizottsag nem latta biztositottnak a hianyszint tartds csdkkentését.

A korméany nem sokaig tétovazoit, s majus elsd felében 0j megszoritd intézkedéseket jelentett be annak érdekében, hogy
Magyarorszag 9 év utan kikerilhessen a tllzoftdeficit-eliaras (EDP) aldl. A kdltségvetésben idén és jdvére zarolnak 92
milliard forintot, a nagyberuhazasok leallitdsaval tovabbi 60 milliardos megtakaritast iranyoztak eld, s kdzolték, ha ez sem
elegendd, akkor adéemeléseket vezetnek be, Gjragondolhatjak a tranzakcids addt, illetve az energiadgazati adokat is. Varga
Mihaly nemzetgazdasagi miniszter szerint, ha megvalosul az online pénztargép-rendszer és az e-Utdij rendszer, akkor a
zérolasok is elegenddek lehetnek a GDP-ndvekedéssel egyiitt ahhoz, hogy teljestlion a 2,7%-os hianycal.

A forint erdsddéssel fogadta majus kozepén az elsé negyedéves GDP-adatot, hiszen 0,7%-kal tudott béviiini a gazdasag 4
negyedévnyi sorozatos visszaesés utan. Jallehet éves szinten 1,3 helyett csak 0,9% lett a visszaesés mértéke, Az épitdipar
kezdett magahoz témi és a mezgazdasag kiemelkedden teijesitett. A fogyasztas és a beruhazasok tovabbra sem tudtak
névekedni. A beruhazasoknal sem volt jele éles fordulatnak, a magas véllalati adéterhek pedig csak arnyaljak a képet és a
foglalkoztatas ndvekedését fekezik.

Az MNB 10-edjére is, a varakozasoknak megfelelden 25 bazisponttal 4,50%-ra csékkentette alapkamatat majusban.
Matolcsy Gydrgy, az MNB elndke bejelentette, a Novekedési Hitelprogram elsé két pillérének keretét dsszesen 750 milliard
forintra emelik, miutan sikeres targyalasokat folytattak a bankokkal és az ligyfelekkel. Az els6 pillérben igy 425, a
méasodikban 325 milliard forint &ll rendelkezésre. M&jusban az inflacié 1,8%-ra gyorsult, azaz valamelyest kimozdult a 4
évtizedes mélypontrél, de a bazishatas és a kormany altal elrendelt rezsicsdkkentés kovetkeztében a jegybank a dezinflacio
tartéssagara és tovabbi kamatvagasok lehetdségére utalt,

Majus 29-én az Eurdpai Bizottsag a hazank ellen 9 éve folyd tllzottdeficit-eljaras megsziintetését javasolta és kdzdite, hogy
idén 2,7, jovSre pedig 2,9% koriil alakulhat a kéltségvetési hiany.

Janius végén menetrendszerlien 11. alkalommal, djabb 25 bézispontos kamatcsdkkentést jelentett be az MNB. A jegybank
stabja frissitette gazdaségi prognozisat, mely szerint 2013-ra 0,5% helyett méar 0,6%-0s GDP-névekedést varnak, de 2014-re
1,7% helyett 1,5%-0s boviilést becstiltek. Az inflacios prognézisok is vegyesen alakultak. Az idei évre mér 2,6% helyett
csupan 2,1, jévére azonban 2,8 helyett 3,2%-0s &tlagos éves pénzromlasi iitemet szamoltak.

Jinius végén az uniés vezetSk az Eurdpai Bizotisag ajanlasat figyelembe véve megszavaztak, hogy tobbek kozott
Magyarorszég 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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megemelik a pénziigyi tranzakcios illetéket, a vallalatok kiildnad6it, 6%-0s EHO-t vezettek be a kamatjévedelmekre, és
megemelték a banyajaradékot is. Janius utolsd napjaiban a parlament megszavazta az (j csomagot.

A forint gyengliléssel reagalt juliusban a jegybanki poliika valtozasara és a kormany (ij devizahiteles mentéprogramjanak
beharangozaséara. A forint az idei masodik negyedévben a fejlett-fejlodd piacok devizai kdzott az egyik legjobb teljesitményt
mutatta fel, hiszen 5bb mint 3%-kal tudott er6sddni a f& devizakkal szemben, de jlfius 16-a, a kormany (j devizahiteles
mentéprogramjanak megszelléztetése 6ta kézel hasonld mértékben zuhant, igy az euréval szemben 292 kdzelébdl 300, az
amerikai dollarral szemben 222-r6l 228, a svajci frankkal szemben pedig 235-r6] 243-ig szbkiek fel a jegyzések. A kiiifoldi
befektet6k csokkenteni kezdték allampapir llomanyukat, mivel mind a monetaris, mind pedig a gazdasagpolitikaban
névekvd bizonytalansagot és kevesebb kiszamithatosagot lattak, st a hozamszinteket kevéshé talaltak vonzonak.

A piaci vérakozasoknak megfelelSen 12. alkalommal, Ujabb 25 bazisponttal, 4,25%-r6l 4,00%-ra siillyesztette alapkamatat a
Magyar Nemzeti Bank jafiusban, ami Gjabb térténelmi mélypontnak felelt meg. Megddbbentette viszont a befektetdket a
jegybank Uj irAnymutatasa, mely szerint akar 3,00-3,50%-ig is tovabb cstkkenhet az iranyadd rata, méghozza 25 helyett
akér 10 bazispontos lépésekkel. Az MNB kijelentette, hogy idén kikerlihetiink a recesszidbdl, bar a gazdasagi teljesitmény
még messze elmarad a potencidlis szinttdl, a munkanélkiliség magas, a fogyasztas visszafogott, az inflacios féleimek
mérsekeltek. Hazank kockazati megitélése érdemben nem romlott, jelentds tSkekivondsokra nem kerillt sor, de a
jegybanknak dvatosnak kell lennie, mert a befektetdi hangulat valtozékonnyé, torékenyebbé valt. Az MNB stabja szerint az
Ovatossagot mutatjak a kisebb |épéskdzok, a kiszamithatdsagot pedig a kamatvagasi ciklus folytatasa.

Az MNB két ponton is modositotta az aprilisban elinditott Novekedési Hitelprogramijat jllius végén. Hitelszerzodéseket kotni
bar tovabbra is csak augusztus 29-ig lehet, de a folyositasok idSbeli csiiszasa miatt, a program hatarideje szeptember 30-ig
tolodott ki. A méasik fontos valtozas, hogy a kereskedelmi bankoknak lehet6ségiik van a devizahitelek kivaltasat célzé, a ll.
pillér keretein beliil lehivhato forrasokat az . pillér feltételrendszerén beliil felhasznalni.

Orban Viktor miniszterelndk julius végén kdzolte, hogy ,nyugodt, higgadt” targyalasokat szeretne kezdeményezni a
bankokkal els6sorban a lakascéll devizahitelek 5 éven belllli kivezetésérdl. Olyan megoldasokat keresnek, amely nem donti
be a bankrendszert. A szabadfelhasznalast hiteleket nem érinti a program. Az érintett hitelallomany kb. 1900 milliard forint.
A korményzat jelezte, nyitott arra, hogy a terheket megossza a bankszekiorral, de a hitelek forintositasaban az MNB-nek is
juthat szerep, pl. az, hogy devizét biztosit az atvaltdshoz. Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter leszdgezte, hogy
szeptember 30-ig, a 2014-es kdltségvetés dsszeéallitasaig készen kell lennie az 0f devizahiteles mentéprogramnak.

Hazai részvénypiac

2013. elsd félévében jol szerepeltek a fejlett piaci részvényindexek, a BUX pedig teljesitményéve! lekorbzte a tobbi régios
indexet.

A hazai részvényindex 4,68%-kal kerlilt feliebb, a 2012. év végi 18 173 pontrol 19 024 pontra. A vezet( részvények kdziil az
Egis szerepelt a legjobban, a kisebbik gy6gyszerpapir jegyzése 17 585 Ft-rol 21 910 Ft-ra szdkétt fel, mely a 240 Ft-os,
kifizetett osztalékkal korrigalva jelentés, 25,96%-os emelkedésnek felel meg. Nem panaszkodhattak az OTP befektetdi sem,
a bankpapir arfolyama 4 150 Ft-rdl 4 755 Ft-ra emelkedett, mely a 122 Ft-os osztalékkal korrigalva 17,52%-0s nyereséget
jelent. A Magyar Telekom arfolyama 375 Ft-rol 340 Ft-ra csokkent, az 50 Ft-os osztalékkal korrigalva azonban 4%-os
nyereséget tehettek zsebre a befektetdk. A MOL és a Richter arfolyama is csdkkent, az olajtarsasag jegyzése 17 755 Ft-rol
16 950 Ft-ra esett, mely a 462 Ft-os osztalékkal korrigalva 1,93%-0s veszteséget jelent. A nagyobbik gydgyszerpapir
arfolyama 36 210 Ft-rol 33 950 Ftra esett, mely a 860 Ft-os osztalékkal korrigalva 4 42%-o0s cstkkenésnek felef meg.

Ezzel a teljesitménnyel a régios részvényindexek koziil kismelkedett a hazai, hiszen a lengyel WIG20 2 582,98 pontrél
2 245,64 pontra esett, mely 13,06%-0s cstkkenésnek felel meg, mig a cseh PX 1 038,70 pontrol 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 |évé részvények napi atlagforgalma az idei év elsé felében 9,04 mllllard forintot tett ki, mely meghaladta a
2012. masodik félévi 8,65 milliard forintos atlagforgalmat, azonban joval elmaradt a 2012. elsd félévi 11,14 milliard forintos
atfagforgalomtol.

A kiilf6ldi, nem rezidens befektet6k altal birtokolt részvényalloméany aranya minimalisan nétt a vizsgalt iddszakban, a 2012.

év végi 66,49%-0s aranyrol 66,56%-ra.
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Nemzetkozi részvénypiacok

2013 elsd félévében jol teljesitetiek a fejlett piaci mutatok. A vezetd indexek kdzill a japan Nikkei 225 kiemelkedett a
mez6nybél, 31,6%-0s szamyalassal. A szigetorszagban elinditott hatalmas kéltségvetési és monetaris élénkités megtette
hatésat, és rengeteg pénz aramlott a részvénypiacokba. Az S&P 500 index is jol szerepelt, a legfontosabb amerikai mutatd
12,6%-ot emelkedett az év els hat honapja soran. A Fed kotvényvasarlasi programjaval kapesolatos bizonytalansag
korrekeidt inditott el majus végén, azonban a félév végére Uj cstcsra tudtak kapaszkodni a tengerentli indexek. A német
DAX index 4,6%-ot emelkedett az elsé félévben, mig a paneurdpai Stoxx 50 index 1%-ot bévilit.

A fejl6dé piaci indexek azonban nagyon gyenge féléven vannak tl, mivel az amerikai jegybank kotvényvasarlasi
programjanak csokkentésével kapcsolatos félelmek hozamemelkedést inditottak el a fejlett piacokon, mig a korabban
favorizalt, magas hozama fejlédd piaci eszkdzokbdl jelentds t6kedramias 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 mutat6 16,5%-
ot, mig a brazil Bovespa 22,1%-ot veszitett értékébdl 2013 elsG felében.
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A Tarsasag céljai, stratégiaja, fobb erdforrasai

Avarhaté fejlédés

Tarsasagunk (igyfeleinek jobb kiszolgalasa érdekében elinditotta eQTRADER rendszerét, ahol tébb mint 10.000 részvény,
200 hatarid6s termék, 10.000 CFD termék, 150 devizapar, spot és opcios arany és eziist érhetd el. Evente tobb mint 500
ingyenesen elerhetd elemzést publikalunk, ezek tartalmat és mennyiségét az {igyféligények valtozasanak megfeleléen
alakitjuk.

éplild modulbdl all. Ennek keretében az érdeklGdék meglsmerkednek a befektetési termekekkel kapcsolatos
alapfogalmakkal, technikai elemzésekkel, hataridds kereskedelemel, FX és opcids piacokkal. Ezen kezdeményezésiink
egyre népszer(ibb a befektetdk kdrében, alkalmanként 150-200 6 részvételével.

A jBvBben tovabb forgalmazzuk a QUAESTOR FINANCIAL HRURIRA Kft, altal a QUAESTOR Kotvényprogramok keretében
kibocsatott, és a Tarsasagunk altal forgalmazott, a befektetdi igényekhez igazodd konstrukcioj kotvényeket. Terveink kozbit
szerepel egzotikus kdtvények forgalmazasa.

A jbvében nagy hangsulyt kivanunk fektetni munkavéllaloink képzésére, szakmai fejlGdésére, tudasuk folyamatos
konfrolljara.

A mérleg fordulénapja utan bekdvetkezett Iényeges események

A QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. Igazgatosaga 2013. aprilis 18. napjara 6sszehivta és megtartotta éves rendes Kozgytilését.

A Térsaség minden hénap utolsd napjan kdzzétette részvényeihez kapcsolodd szavazati jogok szamat és az alaptke
nagyséagét.

Minden lényeges esemény kdzzétételre kerlilt a tarsasag internetes oldalan a kdzzétételek kdzot, ezek ott megtekinthetdek.

A kutatas és kisérleti fejlesztés

Jovobeni fejlesztéseinkkel atgondolt, megfontolt ovatos politikét folytatunk, ugyanakkor 6 profilunkba vagé terilleteken
0ttdrd szerepet kivanunk vallaini.

A telephelyek bemutatasa

A QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. székhelye a Budapest, Vaci (it 30. szam alatti irodahazban talalhato, telephelyei pedig a
1138 Budapest, Vaci 0t 178. (Duna Plaza) és a 1054 Budapest, Bathori u 4. szam alatt.

Avallalkozé altal folytatott foglalkoztataspolitika
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Tarsasagunknal telies munkaidGben dsszesen 23 munkavallalé dolgozik, tébbséggében fels6fokll végzettséggel. A torvényi
elbirasokbdl adéddan - Tarsasagunknal kiilénb6z6 munkakdrokben dolgozo munkatarsak rendelkeznek a munkajuk
ellatasahoz sziikséges képesitéssel, és szakmai elémenetellel.

A torvényi elGirasokbol adodoan Tarsasagunkndl kiilonboz6 munkakérokben dolgozd munkatirsak rendelkeznek a
munkajuk ellatasahoz szitkséges képesitéssel, és szakmai elémeneteliel,

Kdrnyezetvédelem

A tevékenység jéllegébél adédoan a Tarsasag nem termel, s nem tarol veszélyes hulladékot, a tevékenység soran
keletkez0, kdmyezetre karos anyagok elenyészok.

Tarsasagunk elektronikus kereskedési rendszerének folyamatos térhoditasa altal az egy (gyfélre juté papirfogyasztas
cstkkend tendencidt mutat. Kilondsen nagy hangstlyt fektetlink a korszer, kisebb elektromos aramfogyasztasi
informatikai rendszerek beszerzésének, az elavuit rendszerek cseréjének, az energiafelhasznalas figyelembevételével.

Nyomtatoink valamint fénymasoldink festékpatronjait, és az elhasznalodott szamitastechnikai eszkozoket az ilyen tipusi
veszélyes hulladék kezeléssel foglalkozo, erre szakosodott cég szallitja el, és elvégzi az artalmatlanitast. Kivétel néikul
energiatakarékos fényforrasokat alkalmazunk. Tarsaségunk gazdasagi folyamatai ezen tilmenden nincsenek kapcsolatban
a kémyezetvédelemmel, a befektetési szolgéltatasi iparag nem tartozik a klildndsebben kémyezetszennyezd tevékenységek
kiize. Tarsasagunk altal bérelt irodahaz kapcsén épitészeti probléma (ezaltal Tarsaségunk hatokdrén kivil esik) a
kornyezetszennyezéssel jard ésszerlitlenill kialakitott hitési és fltési rendszer, amely jellemzé az 0j épitésii irodahazak
z0mére, ugyanakkor lgyndkiink fickhalozataban kialakitasra keriit geotermikus energiaval flit6tt - hiitdit iroda, valamint
bizonyos fibkokban kialakitasra keriilt a szelektiv hulladékgydjtés.
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A Tarsasag miikodéséhez kapcsolodo kockazatkezelés, kockazatok
bemutatasa

Kockéazatkezelési és fedezeti iigylet politika

Tarsasagunk a torvényi elbirasoknak megfelelden méri a keletkezd kockazatok nagysagat, ezekre vonatkozd
limitrendszereket mikadtet, jelentési rendszert (izemeltet, ami alapjan a Felligyelet felé rendszeres jelentéseket készit. A
SREF fellllvizsgélat soran a Feliigyelet a Tarsasagra nézve nem az ICAAP kereteiben maghatarozott a Tarsasag bels6
modelje alapjan szamitott magasabb tCkekdvetelményt, hanem az alacsonyabb szabalyozéi tokekdvetelményt is
elegenddnek tartotta. A Tarsasag szokésos 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 Igazgatdsag altal jovahagyott kockézatkezelési szabalyzattal, amely rendelkezik a rendkiviili helyzetek
kialakulasakor kdvetendd lépésekrdl is.

Pénziigyi instrumentumok hasznositasa

A befektetesi szolgaltatok vonatkozasaban egyértelmd szabalyozas adja meg, hogy mi mindsiilhet forgatasi célu
befektetésnek, valamint milyen részesedés lehet befektetési céli. A befektetési vallalkozas tevékenysége keretében
megszerzett értekpapir tulajdonban tartasa befektetésnek mindsii akkor, ha a megszerzett értékpapir kézvetleniil vagy
kdzvetve egy éven Ul van a befektetési vallalkozas tulajdonaban.

Befektetési véllalkozds csak a befekietési szolgltatasi tevekenységét kdzvetleniil szolgald jarulékos vallalkozasban,
hitelintézetben, befektetési vallalkozasban, arut6zsdei szolgaltatéban, biztositoban, elszamoléhazban, kozponti értéktarban,
tozsdeben, befektetési alapkezeldben szerezhet befektetési céld részesedést. Tarsasagunk ezen eldirasokat
maradéktalanul betartja.

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

Tarsasagunk kereskedési kdnyvet vezet, amelyben nyilvéntartja az alapvetden piaci kockazatoknak kitett, a kereskedési
portfoliéba tartozo befektetési eszkdzok, aruk pozicidit és az ezekkel kapcsolatos kockazatokat.

A kereskedési kényvben tdbbek kdzott nyilvantartasra keriilnek:

= a befektetési eszkdzok és aruk olyan pozicidi, amelyeket a befekietési szolgaltaté a vételi és az eladasi ar
killonbsége vagy a kamatlabvaltozasok révén bekdvetkez rovid tavi nyereség realizalasa érdekében szerzett
meg, valamint ezeknek a pozicioknak a fedezeti pozicioi (kereskedési célli poziciok), tovabba az egyéb befekietési
szolgaltatas nydjtésakor, killndsen befektetési eszkozok és aruk adasvételekor a befektetési szolgaltatd altal -
szerzGdésben vallalt kételezettséghez kapesolodd barmely nyitott poziciét, ideértve a bizomanyosi szerzddésekbdl
szarmaz6 kockazatokat is,

= . a kereskedési kdnyvbe tartozd pozicidkhoz kdzvetlentil kapcsolodo késedelmes teljesitésbdl, nyitva szallitasbal,
t6zsdén kivilli igyletekbdl szarmazd kockazatvallalasok.
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IV.

A beszamol6 id6szakaban elért eredmények, valamint
a teljesitménymérés mutatoi

Térsasagunk nyilvanosan mdkodik, ezért a féléves beszamoldban szerepld mérlegadatok széveges értékelése barmely
érdekl6dd szamara hozzaférhetd a kdzzétételi helyeken.

A Tarsasag teljesitménye mérési rendszerének alapjat a jelenleg a hatalyos jogszabalyok- altal eldirt mérlegkészitési és
beszamolési kbtelezettségek teljesitéséhez szlkséges pénzligyi adatok, illetve az éves pénziigyi tervezési és kontrolling
folyamatok alapjan képzett pénzligyi mutatészamok jelentik.

A Tarsasag 2006 ota tervszer(ien és dnalld szervezeti egységgel dolgozik stratégiai tervezési, iranyitasi és beszamolasi
rendszerének korszerd atalakitasan. Dontésének hatterét a Fortune Magazin egy felmérése is alatamasztia, miszerint a
véllaltok a hatisosan megfogaimazott stratégidk minddssze 10%-at hajtjiak végre. Belegondolva a véllalati stratégia
készitésének gyakran éveket is igénybe vevd roppant erbfeszitéseibe, ez a szam kiiléndsen ijeszi6nek tinik. De mi rejlik a
hattérben? A sikertelenség 6 oka - a Fortune becslése szerint az esetek 70%-aban - nem a rossz stratégia, hanem annak
rossz végrehajtasa. Legtobbet tehat a végrehaijtas soran tehetlink stratégiank sikeréér.

Mindezek alapjan hatarozott véleménytink - és a vonatkozo szakirodalom is alétamasztja - hogy a feladat nem a Tarsaség

és dontési-, iranyitasi rendszerrel, ,stratégia iranyultsaggal’, ami biztositja a stratégianak, a hosszd tava érdekeinek
megfeleld folyamatos megvalositasat.

Az elmdilt évben tanuimanyoztuk a vonatkozo szakirodalmakat és ajanlasokat. Elemeztiik az értékvezérelt marketing altal
kinlt technikékat, a részvényesi és veviérték biztositasa, a megkiildnboztetd elénydk kialakitasa és kozérthetdvé tétele
érdekében. Vizsgaltuk a vélsag hatasat az egyes stratégiai metodikakkal mikodé vallalatokra.

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

bevezetése mellett dontott,

Fontosnak tartjuk, hogy a BSC-nek nem az elére meghatéarozott tervek betartatisa a célja - ez hagyoméanyos konfrolling
feladat. A BSC a mult teljesitményét tikrdzé pénzligyi mutatokat kiegészitd, a j6vé teljesitményeit legjobban befolyasold
kulcsfontossagu tényezokrdl pontos informaciot nyijtd stratégiai menedzsment- (kommunikécios-informaci6s-tanulési)
rendszer.

A BSC a szervezet teljesitményét négy szempontbdl kdzeliti meg, és rendezi konzisztens alrendszerekké, feltarva a
szervezet céliai kozotti ok-okozati viszonyt. A BSC a kialakitas mélységétdl fiiggben a kiildetést és a stratégiat
akciokra/folyamatokra, szervezeti egységekre, s6t egyénekre vonatkozo konkrét célokra és mutatdszamokra bontja fe.

A nézdpontok a kbvetkezok:

= Pénzigyi:
+ Hogyan értékelik a tulajdonosok a szervezetet, illetve milyen iizleti eredményeket ér el a
szervezet (pl. lekétdtt téke(ROCE), mikodési profit, pénzaram, forgalomndvekedés, stb.)?
= Vevdk és partnerek:
+  Milyennek latjak 6k a szervezetet, illetve miként teremt 0 értékeket szamukra a szervezet (pl.
piaci részesedés, markaismertség, vevdelégedettség, vevomegtartas, U vasarldk szerzése,
kulcsfontossagu partnerek megitélése, sth.)?

»  Mikdodési (belsd) folyamatok:
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+  Hogyan segitk el6 a belsd folyamatok a vallalat stratégiai céljainak megvaldsulasat, azaz
milyen teriileten kell a vallalati folyamatokat ki- és atalakitani, fejleszteni annak érdekében,
hogy kiemelt tefjesitményt nytjtva fogyasztéinknak elérjlik pénziigyi céljainkat. (pl. mingség,
reagélas id6, 0j termékek aranya, kéltségek, ar, munkakor lefedettség, stb.)?

= Infrastrukturélis héttér (fanulés és fejiédés, informacio, emberi erGforrasok, szervezet):

+ Hogyan érhetdk el a jovébeni célok, hogyan tkéletesithetd az emberek tudasa, milyen
beruhézéasokkal fejleszthetok a kiilbnbdzd rendszerek és eljarasok, hogyan biztosithatd a
stratégiahoz val6 igazodas. (pl. alkalmazottak elégedettsége, fluktuacios rata, képzetségi szint,
képességek, informacids rendszerek rendelkezésre allasa, stb.)?

A BSC mint a stratégia leképzése az egyes nézGpontokon bellil mutatokat hasznal, amelyek azonban lehetnek az
eredményt (tefjesitményt és nem szamviteli értelemben vett eredményt), és az odavezetd utat mérd un. teljesitményokozok.
Egy j0 BSC megfeleld aranyban tartalmazza az utblagos eredményességet jelzd és azokat okozé elfre mutatd
jelz8szamokat. Igy egy jo BSC ok-okozati dsszefiiggéseket tar fel a stratégia célok megvalosulasat jelz6 eredménymutatok,

és a teljesitményokozok kdz6tt, vagyis leirja az adott {izleti egység stratégiajat.

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




