V'O A b

|hi+hh'|

By

Mg &u_ ot 4 E
T L E st el L
"‘—-—-...,___ — e —— ""'l‘,__b LT :::;-“_ﬁd f
Y . —
el —t -

= 2007 =



ELOSZO

Az Allamadéssag Kezels Kozpont Zartkorden Makodé Részvénytarsasag (AKK Zrt.) éves adéssagkezelési
beszamoléja az elmdlt évi finanszirozas, az allamaddéssag alakuldsa és allampapir-piaci folyamatok &tfogé
bemutatasaval kivanja az allampapir-piac szerepl6it, a befektetéket és a dontéshozdkat tajékoztatni, informalni.
Jelen kiadvany az elmdlt év finanszirozasi eseményei mellett részletes tajékoztatast ad az allamadéssag-kezelés
hazai intézményrendszerérdl és az AKK Zrt. miikodésérdl is.

A 2007. évet finanszirozasi szempontbél két fejlemény jellemezte: egyrészt jelentGsen mérséklgdott a kdltségvetés
finanszirozasi igénye, ami a 2006. évben feliilvizsgalt konvergencia-program eredménye. Ez a nett6 finanszirozasi
igény oldalarél még az eredetileg feltételezettnél is kedvez6bb helyzetet eredményezett, igy amellett, hogy kisebb
dsszegl kibocsatasokra volt szilkség a tékepiacokon, lehetéség nyilt az adéssagportfoliéba nem illeszkedd, nem
piaci elemek gyorsitott elGtorlesztésére is. Kedvezétlen hatasa volt viszont a nemzetkézi t6kepiacokon az USA-bdl
elindult és tékepiaci hatédsait tekintve az egész vilagra kiterjed6 masodlagos jelzalogpiaci vélsag kovetkeztében
kialakult keresleti viszonyoknak. 2007-ben ezen két hatas nagyjabél kiegyenlitette egymést. igy 2007-ben is sikeriilt
az év elején meghirdetett célokat teljesiteni, mely révén biztositott volt az éves hiany hosszl tavon tekintett
minimalis kéltségek és elfogadhaté kockazatok mellett torténd finanszirozasa.

Szarvas Ferenc
vezérigazgato
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ALTALANOS TAJEKOZTATAS

Mind az éllamhaztartasi hidnyra, mind az addssagra vonatkozé adatok el6zetesnek szamitanak addig, amig az
Orszaggydlés el nem fogadja az adott évre vonatkoz6 zarszamadasi torvényt, az éves koltségvetés végrehajtasat. Erre
az Aht. rendelkezése alapjan a vizsgalt évet kovetd év negyedik negyedévében keriil sor. A kéltségvetésre vonatkozo
2007. évi adatok e kiadvany elkésziiltekor hivatalosan még elézetes adatoknak mindsiilnek.

Jelen kiadvanyban bizonyos adatok pénzforgalmi szemlélet szerint keriiltek megjelenitésre, mig mas adatok
eredményszemlélet szerint. Pénzforgalmi szemléletben tekintve a kiadasokat és bevételeket, azok abban az idGszakban
keriilnek kimutatasra, amikor ténylegesen kifizetésre keriilnek vagy befolynak, fliggetlenil attél, hogy tartalmukat
tekintve melyik id@szakra vonatkoznak. Eredményszemléletben kimutatva viszont egy tartalmaban tébb idészakot érintd
kiadas vagy bevétel dsszege id@szakaranyos felosztasra kertil.

Az &llamadéssag-kezelés szempontjabdl a legjelentdsebb ilyen eltéréen kezelendd tételnek szamitanak a
kamatkiadasok. Igy példaul egy éves kamatfizetést kitvény esetében naptari éves kimutatasi idgszakokat tekintve
pénzforgalmi szemléletben az adott éves teljes kamatkiadas-0sszeget arra az évre mutatjak ki, amelyben ténylegesen
kifizetésre keriilt. Eredményszemléletben viszont a kamatdsszeg két részre bontasra keril, és attél fliggéen terheli az
egyik, valamint méasik naptari évet, hogy a kamatperiédus mekkora hanyada esett az egyik, illetve a masik naptari évre.

Az AKK Zrt. az &llamadéssagot a hazai szamviteli eldirasok alapjan mutatja ki, ennek alapelvei a kovetkezdkben
foglalhatok dssze:

Az allamkdtvények és lakossagi allampapirok névértéken keriilnek kimutatasra.

A diszkont kincstarjegyek Un. atlagos eladdsi aron — diszkontértéken — vannak nyilvantartva, amely az adott
értékpapir minden tranzakci6jat kdvetden maodosul.

A széllitasos repdligyletek — iranyuktdl fligg6en — ténylegesen csokkentik vagy ndvelik az allamadésségot.

A devizaad6ssadg elemei a devizaswap-iigyletekkel korrigaltan, a hénap végi hivatalos MNB deviza-
kozéparfolyamon forintra atszamitva keriilnek kimutatasra.

e Az AKK Zrt. 4ltal szamitott ad6ssag a kozponti koltségvetés addssagat tartalmazza (azaz a helyi onkormanyzatokét
nem) és nem konszolidalt mutatd (azaz a kiilénbozd allami véllalatok ad6ssagat nem foglalja magaban).

Az AKK Zrt. altal a magyar és nemzetkzi szémviteli szabalyoknak megfelelden kozolt addssg eltér az Europai Unio
statisztikai hivatala (EUROSTAT) éaltal figyelembe vett ad6ssagszémoktol, amely utdbbiak mds alapelvek szerint
késziilnek, és alapjaban véve statisztikai szamitasok. Az ESA'95 elvek szerint kalkulalt adéssagadatok eldallitasat és
szolgaltatésat — részben az AKK Zrt. adataira témaszkodva — a Pénziigyminisztérium, a Kézponti Statisztikai Hivatal
(KSH) és a MNB megosztva végzik.
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I. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK 2007-BEN

REALGAZDASAG

A vilaggazdasdgi konjunktira folytatoédott 2007-ben — a 4,9%-os globalis béviilés legnagyobb részét a fejl6dd és
feltérekvd orszédgok gazdasagainak dinamikus atlagosan 7,9%-ot kitevé ndvekedése adta, mig a fejlett orszagok
teljesitménye &tlagosan 2,7%-kal nétt az év soran. Kina és India tovabbra is kimagasld (11,4%, illetve 9,2%)
ndvekedést produkalt, az Egyesiilt Allamok gazdasaganak éves novekedési titeme viszont 2,2%-ra lassult. A jiliusban
kirobbant jelzélogpiaci valsag komoly pénziigyi megrazkédtatasnak bizonyult, a likviditas nagy mértékben csokkent a
pénziigyi piacokon. A vilaggazdasag globalis 6sszefonddasainak kévetkeztében a hatasok atgydriztek a vilag tobbi
térségére, ahol a realgazdaségi és monetéris folyamatokat is érintették. A globdlis kockazatvallalasi hajlandéség
cstkkent, s a befektetésektdl elvart kockazati prémium emelkedett, igy a magyar allampapir feldrak is néttek.

Az Eurépai Unié gazdaséagi ndvekedése gyakorlatilag megegyezett a korabbi év valamivel 3% alatti ndvekedési
itemével. Az er6teljes belsd keresletet az élénk beruhdzasi aktivitds és a javuld foglalkoztatottsdg segitették,
ugyanakkor a jelentds exportpiacot jelentd Egyesiilt Allamok gyengébb névekedése és az erds eurd negativ hatast
fejtett ki az Eurézdna teljesitményére.

A gazdasagi novekedés dinamikaja 2000-tol
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Magyarorszagon az ezredforduld utan tapasztalt 4% koriili gazdasagi béviilés 2007-re 1,3%-ra esett vissza. A 2006-ban
elkezdett koltségvetési kiigazitas jelentdsen sziikitette a belsd keresletet, ami a ndvekedés lelassulasat hozta magéval.
A visszaes@ fogyasztés, valamint az elhalasztott beruhazasok mellett egyre inkabb csak az export képes hizni a magyar
gazdasagot. A haztartasok fogyasztasa — a realbércsdkkenés és a kormanyzati juttatasok csokkenése kévetkeztében —
1,9%-kal cstkkent, és a kozosségi fogyasztas is 3,1%-kal volt kevesebb. A feldolgozdipari maganberuhazésok
ellensilyozték tobb fontos &gazat és az allami beruhdzasok visszaesését, igy a 2006-os csokkenés utan 2007-ben
gyakorlatilag stagnalt a brutté all6eszkdz-felhalmozas.
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A kiilpiaci kereslet kovetkeztében 6,9%-os béviilést mutaté feldolgozéiparnak készonhetéen az ipari termelés 6,3%-0s
novekedéssel zarta a 2007-es évet. Az épitGiparban a megel6z6 évi stagnalast kdévetden 11,6%-o0s csokkenés
kovetkezett be, elsésorban a kozitfejlesztések visszaesése kovetkeztében. A mezégazdasagban a rossz termés
kovetkeztében jelentésen, 14,0%-kal csokkent éves szinten a hozzaadott érték. A szolgéltatasi szektorban a logisztikai
és tavkozlési szolgaltatdsok 4,1%-os {temben bdviiltek, az allamilag finanszirozott szolgaltatdsok azonban a
megszoritasok hatdsara 2,4%-kal visszaestek. A 2005-6s hiany és a 2006-os 0,5%-0s tébblet utdn 2007-ben 2,3%-0s
kiilkereskedelmi tobblettel zart Magyarorszdg a GDP statisztika szerint. Ez annak kdszénhetd, hogy hazénk
legjelentésebb felvevdpiaca, az EU 2007-ben is jol teljesitett, igy a kivitel 14,2%-o0s béviilése meghaladta a 12,0%-kal
novekvd import dinamikdjat. Ennek is készénhetden 400 millié euréval 5,0 milliard eurdra csokkent a folyo fizetési
mérleg hidnya, ami a hazai GDP 5%-anak felel meg.

FISKALIS ES MONETARIS FOLYAMATOK

A maastrichti kritériumok teljesiilésénél relevans — ESA'95 médszertan szerinti — eredményszemlélet(d allamhéaztartasi
hiany 5,5% volt 2007-ben, ami 3,8 szazalékponttal kisebb az el6zd évi deficitratanal, és kedvez6bb az eredetileg vart
értéknél is. A jelentés mérték({ deficitcsokkenés kovetkeztében lefékezédott a magyar allamaddssag maastrichti
mutatéjanak 2002. 6ta tartd ndvekedésének dinamikéja: 2007-ben minddssze 0,4 szazalékponttal 65,9%-ra nétt az
allamadéssag GDP-hez mért aranya.

Magyarorszag pénzforgalmi szemlélet( hianya —ami a finanszirozasi igény tekintetében relevans mutaté — 2007-ben az
onkormanyzatok nélkil szamitott kincstari kdrre vonatkozéan 1295,8 milliard forint volt, ami a kézponti kdltségvetés
1389,9 milliard forintos deficitjébdl, valamint a tarsadalombiztositas 35,6 és az elkiilonitett allami pénzalapok 63,0
milliard forintos tobbletébdl adddott. A nettd finanszirozasi igényt csokkentette a magas KESZ-allomény mérséklddése
és az Eur6pai Uni6s transzferek. Az AKK Zrt. altal kezelt — az onkormanyzati addssag nélkili — kormanyzati
addssagallomany a GDP-hez mérten igy 61,8%-rdl 61,3%-ra csokkent 2007. soran.

2007-ben kedvezétleniil alakultak az inflaciés folyamatok. Az éves fogyasztéiar-index a 6,4-9 szazalék kdzdtti savban
mozgott. Az év eleji maximumot kdvetden oktéberig folyamatosan csokkent az inflacio, oktdbertl kezdve viszont Gjra
emelkedett, és decemberben 7,4%-o0s szintet ért el. Az éves atlagos inflacié 8%-ra nétt a megeldz6 évi 3,9%-rdl, az
atlagos maginflacié pedig 5,3%-ra 2,3%-rol. Az inflacié emelkedését dontéen az olaj- és élelmiszerarak emelkedése és
a hatésagi aremelések okoztak. A forint az év els@ felében 245 és 258 Ft/eurés arfolyamok kézétt ingadozott, majd
augusztusban két hullamban jelentdsen gyenglilt, és elérte a 261 Ft/eurds éves maximumat. Szeptember végére ismét
250 forint ald csokkent az eurd arfolyama, majd egy Gjabb november végi gyengilési hullam utédn 253 Ft/euré
arfolyamon zérta az évet a hazai valuta.
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|. Makrogazdasagi

folyamatok 2007-ben Az altalanos inflacio és az alapdragulas 2007-ben
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2007-ben a magyar monetéris politika alapvetd célja az volt, hogy megakadalyozza az egyszeri arszintnéveld sokkok
atgy(rizését az inflaciés varakozasokba, s hogy igy elkerlilhetd legyen a tart6s inflaciés hatasok kialakulasa.

A monetaris kondiciok alakulasa 2007-ben
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A 2006. évi koltségvetési kiigazitas adondveld jellege dilemmat okozott a monetaris politika szdméra, hiszen a
gazdasagi lassulds és a javuld nemzetkdzi megitélés enyhiti az inflaciés nyomast, ugyanakkor az adéemelések egyszeri
aremelkedési sokkot jelentenek, amelyek azonban ndvelhetik az inflaciés varakozasokat. Az alapkamatot az MNB 8,0%-
0s szinten tartotta egészen juniusig. Bar 2007. masodik felében inflaciés szempontbél tébb kedvezdtlen hatas is
jelentkezett (felgyorsult tizemanyag- és élelmiszerar névekedés), a tovagy(ir(izd inflacios hatasok 2007-re csokkendnek
itélt kockazatara reagéalva, illetve a masodlagos jelzalogpiaci valsag elhizddé hatadsa kovetkeztében varhatd globalis

lassulas alapjan a jegybank a masodik félévben két alkalommal dsszesen 50 bazisponttal 7,5%-ra csokkentette az
alapkamatot.
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AZ ALLAMPAPIRPIACI FOLYAMATOK ALAKULASA

Az év egészét tekintve a jegybanki kamatlépéseket kdvetve a rovid hozamok csékkentek, az éven tli hozamok azonban
emelkedtek. A 3 hénapos referenciahozam 45 bazisponttal 7,45%-ra, a 12 hénapos 40 bazisponttal 7,47%-ra csokkent
az év soran, ezzel szemben az 5 éves referenciahozam 21 bazisponttal 7,38%-ra, mig a 10 éves 38 bazisponttal 7,08%-
ra ndvekedett. Az év eleji 4tmeneti emelkedést kovetden februartél majus elejéig fokozatosan csdkkentek a hozamok
minden lejaraton. Az ekkor még kedvezd globalis befektetdi hangulat mellett a 2006-o0s valasztasok utdn maodositott
konvergencia-program és a vele jar6 fiskalis megszoritasok kovetkeztében javulé kiilsé és belsé egyensily segitette a
hozamok mérséklddését.

Az allampapirpiaci referencia-hozamok alakulasa 2007-ben
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Az év masodik felében elsdsorban nemzetkozi hatédsok mozgattak az allampapir-piacokat. A hozamok junius eleji
emelkedése, majd a korrekcid ugyanigy a nemzetkdzi hozamszintek alakulasat kévette, mint a méasodlagos jelzélogpiaci
valsdg jllius végi kirobbanasa kévetkeztében a nyar végén megugré hozamok. A masodik félév soran a pénzpiaci zavarok
atmenetileg mérséklédni latszottak, majd novembertél a felerdsédd globalis likviditasi problémak hatésara massziv
hozamemelkedés kezd6dott meg Magyarorszagon is. A nemzetkozi befektetdi hangulat romlasa mellett belsd okok is
kdzrejatszottak a hozamok alakuldsaban. A hazai magannyugdij-pénztarak egy része mar ebben az iddszakban elkezdte
szisztematikusan csokkenteni portfoli6jaban a kdtvényhdnyadot a részvényekkel szemben, hiszen a hatélyos
jogszabalyok viszonylag rovid idén beliil — legkésdbb 2009. junius 30-ig — kételezték erre a pénztarakat (az év mésodik
félévében igy a korabbi jelentés keresletiikkel szemben mar nem is novelték teljes allampapir allomanyukat, ami
kedvezGtlendl érintette a piaci keresleti feltételeket). A junius és szeptember végi 25 bézispontos jegybanki alapkamat-
csokkentés a révid hozamokat mérsékelte ugyan valamelyest, de a nemzetkdzi pénztigyi krizis, valamint a romlé inflaciés
kilatasok kozepette a hosszd hozamok emelkedtek.
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|. Makrogazdasagi
folyamatok 2007-ben

Az allampapirhozamok és a forintarfolyam alakulasa 2007-ben
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A nemzetkozi pénzpiacok er6teljes hatasat a forintfelarak és a feltdrekvé orszagok kdtvényindexébdl szamitott EMBI
felar' szoros egyiittmozgasa, mig az attél vald eltérés a specialis hazai tényezék hatasat mutatja. Még 2006-ban a
tavaszi valasztasok utan a bejelentett kéltségvetési kiigazitas hataséara a 10 éves magyar felar —azaz a 10 éves magyar
és a 10 éves eur6-zonabeli benchmark allamkdtvény hozamanak kiilinbsége — az EMBI felartdl fliggetlendl tobb mint
100 béazisponttal 400 bazispont folé emelkedett. A fiskalis megszoritasok utdn a koltségvetési helyzet javulasaval
parhuzamosan 2006. oktdberétdl megindult a hossz( magyar hozamfelarak visszarendezédése, ami 2007. elsé felében
egészen a jelzalogpiaci krizisig folytatédott. Julius végén a 10 éves magyar és az EMBI felar is 200 bazispont koril volt,
majd az év masodik felében szorosan egyiitt mozogtak. A feldrak érzékenyen reagéltak a nemzetkézi pénziigyi krizis
mindkét hulldmara. November végén a magyar felar ismét megkozelitette a 300 bazispontot, végiil az évet 275
bazisponton zarta. Az év legvégén megfigyelhetd jelentds hosszi hozam emelkedésében mér hazai ok, a
nyugdijpénztarak megvaltozott szabalyozasa miatt visszaesd kotvénykereslet is szerepet jatszott.

Feltdrekvd piaci és magyar eurébenchmark foltti hozamfelarak 2007-ben
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Bloomberg

A kiilféldi tulajdonban 1évg forint-allampapirallomany 2007-ben 303,5 milliard forinttal gyarapodott, és az év végén
3241,3 millidrd forintot tett ki. A kilféldi tulajdon aranya a forintadéssagon belil 28,6%-r6l 29,4%-ra, a
devizaaddssagon beliil pedig 97,5%-r6l 99,8%-ra emelkedett az év soran. 2007. végén a kiilféldiek forintportfolidja a
teljes addssag 20,7%-4t tette ki, ami a kiilféldi devizaad6ssag-tulajdonnal egyiitt az &sszes adéssagon beliil 49,2%-0s
kiilféldi tulajdoni részaranyt jelent.

' Az (n. EMBI-felér a J.P. Morgan befektetési bank éltal szdmolt, a feltdrekvd piaci devizakdtvények hozaménak az amerikai &llamkétvények

hozamdhoz viszonyitott felara.
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|. Makrogazdaségi

A kiilfoldiek tulajdonaban lévé allampapir-allomany 2007 soran folyamatok 2007-ben

hatralévd futamidd szerint (mrd HUF) )
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RESZVENYPIAC

A magyar részvénypiac 2007-ben véltoz6 teljesitményt mutatott:

A MAX és a BUX indexek teljesitménye 2007-ben
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A magyar részvényarfolyamok mozgasa féként a nemzetkézi befektetdi kdrnyezet hatdsat tikrézi. Ennek
megfeleléen az elsé negyedévben csdkkent a BUX index, majd részben a fiskalis szigor eredményeképp visszatért
bizalom hataséara marciustél megindult félfelé, junius és jalius utolsd hete kozétt pedig meredeken emelkedett. A
javulé kéltségvetési szamok és a junius végi jegybanki enyhités hatasara kibontakoz6 optimizmus azonban megtért
a jelzalogpiaci valsag kirobbanasa utan. Jelentds mértékben csokkent a globalis kockazatvallalasi kedv, aminek
hatdsa a magyar részvénypiacon is jelentkezett. Julius utolsé és augusztus elsé két hetében az aprilis végi szintre
esett vissza a BUX index. Atmenetileg tgy tiint, hogy stabilizal6dik a helyzet, de a pénziigyi problémak novemberi
masodik hulldméaval egyitt az év végére Gjra visszaesett a magyar részvénypiac is, és végiil a MAX indexhez kozeli,
5,75%-0s éves hozamot jelentd szinten zérta az évet.
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II. A 2007. EVI ADOSSAGKEZELESI STRATEGIA

Az AKK Zrt. a finanszirozasi miveleteit a pénziigyminiszter altal jovahagyott, évente feliilvizsgalasra keriilé
addssagkezelési stratégia alapjan tervezi meg és bonyolitja le. A 2007. évre érvényes allamadéssag-kezelési stratégia
a 2004 soran modszertani fejlesztés révén kiterjesztett optimalis portfolié modell alapjan keriilt kidolgozasra.

Az AKK Zrt. feladata az, hogy a kdltségvetés finanszirozasi sziikségletét hosszii tavon minimalis koltséggel,
elfogadhato kockazatok vallalasa mellett egységes szemlélethen finanszirozza. A stratégianak arra kell
iranyulnia, hogy ezt minél teljesebben valésitsa meg a gazdasagpolitikai kornyezet keretein beliil.

Az AKK Zrt. szamara az allamad6ssag nagysaga alapvetden a gazdasagpolitika 4ltal meghatarozott kiils6 adottsag,
akarcsak a koltségvetés finanszirozasi sziikséglete, amit biztositania kell. Ezek nagysagét az AKK Zrt. érdemben nem
tudja befolyasolni, csak az ad6ssag koltség-kockéazat aranyanak megfeleld valasztasa hat e mutatokra.

A koltségek és a kockazatok egyideji optimalizaldsanak célja olyan adéssagszerkezet kialakitasa, ahol a kdltség-
kockézat arany hosszi tavon a legkedvezébb. A hosszu tav kifejezi, hogy a fenti cél értelmében nem végezhetd olyan
mdvelet, amely rovidtavi (koltség) eldnyokért késébbi magas kéltségeket vagy nagyobb kockazatokat vallal.

A kockazati tényezok koziil az alabbiak a legfontosabbak:

e A finanszirozasi kockdzat a lejaré addssdg megujitdsabél és a nettd finanszirozasi igény biztositasanak
kockéazatabol tevddik 6ssze. A finanszirozasi kockazat mogott szélsGséges esetben a likviditasi kockazat, egyébként
pedig kamatkockazat all.

A kamatkockazat az allampapir-hozamszintek véltozasabol adddik.
A koltségvetés likviditasi kockazata a kéltségvetés pénzaramainak ingadozaséaval 6sszefliggésben, valamint az
addssagkezelés pénzpiaci miveleteivel kapcsolatban merdil fel.

e Az arfolyamkockazat a forint és az eur6, valamint a kiilinb6z6 idegen devizék egyméshoz viszonyitott
arfolyamvaltozasaibol fakad.

e A hitelkockazat (partnerkockazat) is hangsulyos kockazati tényezd a devizapiaci partnerekkel kézvetlendl kétott
fedezeti mdveletek, valamint a forintpiacon a likviditaskezelési miveletek esetében.

Bizonyos kockazatok kozott atvaltas van, vagyis egymas terhére névelhetdk/csokkenthetdk (példaul aktualisan a forint-
és devizafinanszirozas kapcsan a kamat- és arfolyamkockazat esetében), bizonyos elemek kozott pedig egyittmozgés
van (példaul a finanszirozasi és kamatkockazat kozott), azaz, ha az egyik kockazat ng, akkor a masik is. A kockazatok és
koltségek egyiittes szambavételére az AKK Zrt. stratégiai célokat tilkrdzG n. benchmarkokat (referenciamutatékat)
dolgozott ki, amelyeket a révid tava hatasok kisz(irése érdekében jellemzéen 90 napos mozgé &tlag alapjan szamit. A
pénziigyminiszter altal jévahagyott benchmarkok a stratégiai célok szamszer(sitését, azaz a kdztes célok
megfogalmazasat is jelentik. A kozponti koltségvetés addssédga ezeknek a pénziigyminiszter altal jévahagyott
mutatéknak 2007 folyaman megfelelt.

1. FORINT-/DEVIZAADOSSAG ARANY

2004-t61 az atdolgozott adéssagkezelési stratégia - egyfajta szemléletvaltast kdvetden - az optimalis portfolié modell
alapjan a kamat- és arfolyamvaltozasokbél szarmazé kockazatok cstkkentésére meghatarozott forint-deviza arany
kialakitasat t(izi ki célul a teljes adéssagon beliil.

2007-ben is cél volt a devizaaddssag aranyanak a 25-32% kozotti devizaarany referenciasav kozepén tartdsa, ami a
korabbi évekénél Iényegesen kisebb, Gsszesen 850 milli6 eurd Osszegli nettdé devizakdtvény-kibocsatassal volt
biztosithato.
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A netto devizakibocsatas és a devizaaddssag részaranyanak alakulasa
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A devizaaddssag 2007. év végi 28,7%-os részaranya az optimalis sav kozepén Iévé deviza-részaranyt jelent.

2. A DEVIZAADOSSAG DEVIZASZERKEZETE

A devizaad6ssag keresztarfolyam-kockazatanak mérséklésére az AKK Zrt. tovabbra is a forintérfolyam devizakosaranak
Osszetételét, azaz 100% eurdt hatarozott meg a devizaadésség deviza-8sszetételére. Amennyiben nem euréban, hanem
més devizaban von be forrast az &llam, akkor azokat az AKK Zrt. deviza-csereigyletek (swapok) segitségével atalakitja
eurd alapu kotelezettségekre. 2007 végén a benchmarknak megfeleléen a devizaaddssag 100%-ban euréban allt fenn.

3. A DEVIZAADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A devizakamatlab benchmark kialakitasanal a cél a devizaadéssagon beliil az optimélis fix-valtoz6 ardny meghatarozasa
a kamatkiadasok csokkentése, és ezzel egyidejdleg a tulzott kamatkockazat elkeriilése. A devizaaddsséag
kamatdsszetételének megfeleld beallitasara az AKK Zrt. kamatswap-tigyleteket is alkalmaz. A devizaaddssagon beliil a
fix kamatozas( elemek 2007. végi 65,4%-0s aranya benn volt a referencia savban.

4. A FORINTADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A forintportfélicra kitdzott fix/valtozd kamatdsszetételre meghatarozott benchmark teljesitését az AKK Zrt. elsésorban
a rovid és hosszd futamidejd instrumentumok stlyanak valtoztatasaval tudja befolyasolni, Ggy, hogy az éven belili
futamidejd allampapirokat véltozé kamatozasi eszkoznek tekinti. 2007 végén a forintadéssag fix elemeinek 73,0%-0s
aranya a referencia savon belil volt.

5. FUTAMIDO CELKITUZESEK

Az dllamaddssag atlagos hatralévd futamideje két szempontbdl fontos: egyrészt a rovid id6n beliil nagy 6sszegben lejaré
addsség finanszirozasi (megujitasi) kockazatot hordoz, méasrészt az atlagos futamidd kifejezi az ad6ssag atarazddasét, a
kamatvaltozasoknak vald kitettséget is. Az addssagportfolié vizsgalatakor nemcsak az egyszerd atlagos hatralévé
futamidét, hanem annak sllyozott véltozatat, az Gn. durédciét szamitjak ki, ez utébbi mutatja a portfoli6
kamatérzékenységét, egy kamatvaltozas &ltal kivaltott 4tarazodasi hatést.
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Révid futamidd és valtozé kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb megjelennek a kamatkiadasokban,
azaz magasabb kamatvolatilitds esetén a kamatkiadasok is jelentdsen ingadoznak. A hosszabb duréacié esetén a
kamatvaltozasok csak tompitottan, tdbb év alatt jelennek meg a kamatkiadasokban, ami komoly stabilizalé szerepet
jatszik a fiskalis folyamatokban is, a kamatkiadasok jobban tervezhetévé valnak. Az AKK Zrt. megfogalmazott stratégiai
célja, hogy a forintadéssag duracidja a 2,5 +/- 0,5 éves savban alakuljon, 2007. év végén a duracié 2,81 év volt, ami
megfelel a célkitlizésnek.

6. A KINCSTARI EGYSEGES SZAMLA (KESZ) OPTIMALIS ALLOMANYA

A stratégia célul tdzi ki a KESZ-en |évd pénzeszkdzallomany biztonségos szintjének fenntartasat, és kiterjed az allami
likviditaskezelési tevékenységre is. Ennek kapcsan az AKK Zrt. évente meghatérozza a KESZ optimalis &lloményat, amely
kortl egy +/- 50 millidrd forintos sévban tartja a KESZ nap végi allomanyat. A likviditaskezelés 2007. évi jellemzdit
részletesen a VI. fejezet mutatja be.

7. AZ ADOSSAGKEZELES SORAN ALKALMAZOTT ELVEK, MODSZEREK

Az AKK Zrt. a legtobb kiilfoldi allamaddssag-kezeld intézményhez hasonldan az egyszerdség, atlathatsag, likviditas
harmas célrendszere alapjan hatarozza meg az alkalmazott finanszirozasi eszkdzoket és azok értékesitési technikajat.

Az egyszer(iség és atlathatdsag keretében az AKK Zrt. viszonylag kevés szamd, a befektetdk &ltal ismert és kdnnyen
kezelhetd instrumentumot bocsat ki piackonform, transzparens médon, vagyis a forintkdtvényeket és a diszkont
kincstarjegyeket aukcidkon értékesiti, egy évre el6re kozzétett, rogzitett kibocsatasi naptér alapjan.

A likviditas terén torekszik arra, hogy az &llampapiroknak kell6en likvid masodpiaca legyen, ez ugyanis kihat a tovabbi
kibocsétasokra is.

A befektet6k szamara kiemelten fontos szempont, hogy adott esetben a tulajdonukban 1évé allampapirokat értékesfteni
tudjak lejarat elétt. A likvid masodpiacnak két lényeges eleme van: a folyamatos, és a valds piaci arakat tlikrdzd,
kétoldalt arjegyzés, és a kelléen nagy volumend allampapir-sorozatok (benchmarkok) megléte. A nagy volumen(
sorozatok felépitésének technikdja az adott sorozatok Gjranyitasa (rébocsatasok alkalmazasa), amikor az &llam egy adott
sorozatha illeszked@en bocsat ki kdtvényeket és diszkont kincstarjegyeket. Az elémi kivant sorozatnagysag kotvények
esetében 2007-ben 400-600 milliard forint kériil van, azaz kb. 1,5-2,5 milliard eurénak megfeleld dsszeg.
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I[1I. A FINANSZIROZASI IGENY ALAKULASA
2007-BEN

Az AKK Zrt. a 2007. évi finanszirozasi stratégiajat és tervét ,A kozponti koltségvetés finanszirozasa — 2007" cim(
kiadvanyaban ismertette a pénzligyminiszter altal 2007. januarban elfogadott finanszirozasi terv (a tovabbiakban: 2007.
janudri terv) alapjan. Jelen és a kovetkez@ fejezet ezen januéri terv megvaldsuldsat foglalja ossze.

A FINANSZIROZASI IGENY OSSZETEVOI

A Magyar Koztérsasag 2007. évi koltségvetésérdl szl 2006. évi CXXI. térvény (a tovabbiakban: 2007. évi koltségvetési
torvény) az an. kincstari kér 2007. évi pénzforgalmi szemléletd egyenlegére 1656,5 millidrd forint 6sszeg( deficitet
iranyzott eld. A kincstari kor egyenlege (bevételeinek és kiadasainak kiilonbsége) hdrom allamhaztartasi alrendszer
Osszesitett egyenlegét jelenti. Ezek: a kézponti koltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok, valamint az elkiildnitett
allami pénzalapok®

Az AKK Zrt. a kincstari kor hianyanak finanszirozasaért és fizetdképességének fenntartasaért felelds, a negyedik nagy
allamhaztartasi alrendszer, a helyi 6nkormanyzatok 6nalléan felel6sek koltségvetésiikért, finanszirozasukért és
addssagkezelésiikért.

Finanszirozasi szempontbdl a pénzforgalmi szemléletl egyenleg a relevans, ez mutatja a tényleges pénziigyi
finanszirozasi igényt, tovabba ez hatarozza meg alapveten az allamadéssag adott évi valtozdsat. Magyarorszag EU-
tagsagabol adéddan azonban az an. ESA'95 szerinti elszamolasd, eredményszemléletli egyenlegadatok is bemutatésra
kerlilnek. Ezen adatok részben kisz(rik a pénzforgalmi athizédasok hatasat az adott id@szakok folyamatainak méas
szempont( kdzgazdasagi megitélése érdekében.

A kincstéri kor finanszirozésa alapvetden a Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) 1évé pénzéllomany olyan szinten vald
folyamatos biztositasat jelenti, amely elegendé a kincstari kifizetések lebonyolitdsdhoz, azaz az é&llam
fizet6képességének fenntartdsahoz, valamint emellett biztonsagot is nydjt az eldre nem latott finanszirozasi sokkok (pl.
nemzetkozi pénziigyi valsagok) esetére. A KESZ-t a Magyar Nemzeti Bank (MNB) vezeti. Az Eurdpai Uni6 (EU)
Maastrichti Szerzddésében lefektetett alapelv szerint a jegybank nem nydjthat hitelt a koltségvetésnek, azaz a kézponti
banknéal vezetett &llamhaztartasi szamlak egylttes egyenlege nem lehet negativ.®

A megfelelé KESZ-egyenleg biztositasat az AKK Zrt. a Magyar Allamkincstartél és mas intézményektdl kapott
prognézisok alapjan végzi, ezen tdl azonban a KESZ-en |évé atmenetileg szabad pénzeszkozok kezelése is feladata.
E tevékenységet és 2007. évi megvaldsulasat részletesen bemutatja a VI. fejezet.

2 A kincstari kor és az AKK Zrt feladatainak meghatarozasat a tobbszor médositott 1992. évi XXXVIII. torvény az allamhaztartasrél tartalmazza.
Egyes vonatkozd rendelkezéseket 1&sd a kiadvéany Fiiggelékének 4. részében.
*Lasd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrol szl 2001. évi LVIII. térvény 16.8 (1) bekezdése.
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IIl. A finanszirozési igény
alakulasa 2007-ben

A teljes éves netté finanszirozasi igény a kincstari kor egyenlegének és egyéb, specialis elszamolas(, koltségvetésen
kiviili atutalasok (privatizacios bevételek, EU-transzferek, MNB tartalékfeltéltés stb.) egyenlegeként adadik. A teljes
brutté finanszirozasi igény ezenfeliil magéaban foglalja az adésséagtorlesztést is, amelynek a legnagyobb részét a rovid
futamidej( adéssagelemek teszik ki az éven beliili t6bbszori megjitasuk kovetkeztében. A pénzforgalmi szemlélet(
finanszirozasi igény az elmalt években az alabbiak szerint alakult:

A pénzforgalmi szemléletii finanszirozasi igény alakulasa 2002-2007 kozott
Milliard Ft
2002 2003 2004 2005 2006 2007

A kozponti kéltségvetés egyenlege™ -957,7  -7336 -8900 -5447 -19584 -13944
TB alapok egyenlege -1009  -3429 4229 4698  -124,7 35,6
Elkilonitett allami alapok egyenlege 1.4 18,8 279 304 50,1 63,0
Kincstari kor egyenlege -1057,1 -1057,7 -12851 -9841 -2033,0 -12958
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltdltése -250,2 -82.9 0,0 -1 -14.8 -20,6
Privatizaci6s bevételek és tékemdiveletek egyenlege 0.0 420 1665 0.0 268,7 67,3
EU transzferek nettd eldfinanszirozasa 0,0 0,0 -12,8 -169,0 -35,8 2178
Netto finanszirozasi igény -1307,3 -10986 -1131,3 -11542 -18149 -10313
Ravid futamidejd adéssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése-2888,6  -3635,2 -4277,7 -4265,7 -50786 -44249
Even tali futamidejd adéssagelemek torlesztése -10534 -18096 -12532 -18850 -18%6,3 -18175
Brutto finanszirozasi igény -5249,3 -65434 -6662,2 -73049 -8749,7 -7273,1

*2002-ben nem tartalmazza a december végi hitelatvallaldsok és kotvényataddsok 512 millidrd forintos dsszegét
Forras: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.

A NETTO FINANSZIROZASI IGENY

A kincstéri kor 2007. évi pénzforgalmi szemlélet( hianya — hitelatvéllalassal egytitt — 1296 milliard forintot tett ki (amely
a GDP 5,1%-a volt elézetes adatok szerint), a teljes nettd finanszirozasi igény 1031 milliard forint volt (a GDP 4,1%-a).
A tényleges netté finanszirozasi igény jelentdsen elmaradt mind a 2007. évi koltségvetési tdrvényben jévahagyott
el6iranyzattdl, mind a 2007 janudrjaban készitett éves finanszirozasi tervben szerepld prognézistol.

Az eredetileg nyilvanossagra hozott finanszirozasi terv szerinti és a tény pénzforgalmi finanszirozasi igény
2007. januari 2007. megvalosulas 2007. évi tények

terv (mrd Ft) (mrd Ft) a tervekhez képest

A kozponti kéltségvetés egyenlege -1568,5 -1394,4 88,9%
TB alapok egyenlege 275 35,6 -129,5%
Elkilonitett allami alapok egyenlege 16,0 63,0 394,1%
Kincstari kor egyenlege -1580,0 -1295,8 82,0%
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltltése 0,0 -20,6

Privatizaci6s bevételek és tékemdiveletek egyenlege 150,0 67,3 44,9%
EU transzferek nettd eldfinanszirozasa 17,4 2178 1251,6%
Netto finanszirozasi igény -1412,6 -1031,3 13,0%
Rovid futamidejd addssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -4308,9 -4424.9 102,7%
Even tali futamidejd adéssagelemek torlesztése -1701,6 -1817,5 106,8%
Brutto finanszirozasi igény -1423,2 -1213,1 98,0%

Forras: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.

A kedvezébb netté finanszirozasi igényt egyrészt a kincstari kor valamennyi alrendszerének vartnal kedvez6bb
egyenlege, masrészt az egyéb nettd tételek nagyobb tobblete okozta. Utébbiak k&zé tartozik az Eurépai Unié
koltsegvetésébdl érkezd transzferek eldfinanszirozasanak egyenlege is, ami 2007-ben egyszeri hatasként atmenetileg
jelentdsen javitotta a KESZ likviditasat. Ugyanakkor a privatizacios bevételek 2007. évi 67 milliard forintos 8sszege, bar
jelentds, Iényegesen kisebb, mint az eredetileg tervezett dsszeg.
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Havi teljes netto finanszirozasi igény 2007 soran hitelatvallalassal

200

100

-100 A

Milliard forint

-200 -

-300

-400

Januér
Februar
Marcius
Aprilis
Méjus
Junius
Julius
Augusztus
Szeptember
Oktéber
November
December

Forras: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.

A kincstéari kdr nett6 finanszirozasi igényének éven beliili lefutdsa — mutatva a fiskalis konszolidaciét - a korabbi
évekénél jelentdsen kedvezébb volt, bar az els6 negyedévet még mindig nagymértékd hiany jellemezte. Ennek
kovetkeztében kisebb teher harult a likviditaskezelésre.

TORLESZTESEK

Az adott évi torlesztések brutté nagységa javarészt a korabbi id6szakok adéssagmiiveleteinek fliggvénye, amit az éven
bellil megujitandé instrumentumok értékesitése mddosithat. Kisebb mértékben befolydsoljak a finanszirozandé
torlesztések nagysagat a rendkivili hitel-el6torlesztések, az aukcios kotvény-visszavasarlasok, valamint a lakossagi
allampapirok és a kincstari halézatban egyéb allampapirok lejarat el6tti — a kovetkezd évrél el6rehozott —
visszavésarlasa, illetve visszavaltasa is. Ezen utébbi kettd terén az AKK Zrt. elfogadé magatartést, azaz a befektetsk
eladasi, illetve visszavaltasi szandéka alapjan alakul mind az értékesités, mind a visszafizetés 6sszege.

A forintadéssagon beliil az éven beliili tébbszords megujitas kévetkeztében a diszkont kincstarjegyek tették ki a 6.116
milliard forintra rigé forinttdrlesztések 62%-at.

Az dsszes forint allampapir- és hiteltdrlesztés és a devizahitel torlesztés is a januarban tervezettnél magasabb
0sszegben valdsult meg.

A 2007. évi forinttorlesztések megoszlasa

Allamkétvények

Lakossagi Hitelek 299

allampapirok 7%

10% ‘

Forras: AKK Zrt. ) .
Diszkont kincstarjegyek

62 %
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IIl. A finanszirozési igény
alakulasa 2007-ben

A brutto torlesztés megvalosulasa 2007-ben Milliard Ft

2006 2007 tervezett 2007 téeny

Forintaddssag torlesztése 67044 59978 6116,1
Allamkstvények 1467,6 1157,7 12545
Diszkont kincstarjegyek 45631 39555 38376
Lakosségi &llampapirok (lakosséagi kétvényekkel egyiitt) 6134 629,1 609,5
Hitelek 60,3 2555 14,4
Devizaadossag torlesztése 231,0 295 126,3
Allamkstvények 2058 0.0 06
Hitelek 25,2 29,5 125,7
Osszes torlesztés 6935,4 60273 62424

Forras: AKK Zrt

Az allamkotvények tervezettnél magasabb tdrlesztését a tervet meghaladd dsszegd kotvény-visszavasarlasok
eredményezték. A diszkont kincstérjegyek esetében a térlesztések elmaradtak a tervektdl, mely azt tikrézi, hogy a javuld
finanszirozasi helyzet (csokkend dsszeg és egyenletes lefutds) miatt az AKK Zrt. a korabban tervezettnél kisebb
dsszegben bocsatott ki révid futamidej( diszkont kincstarjegyeket.

A forint torlesztéseknek a tervet meghaladd nagyséaga a forinthitel térlesztések eredménye. A tervezettnél kedvez6bb
koltségvetés pozicié miatt az AKK Zrt a Nemzeti Autépalya Zrt.-t6l atvallalt hitelek teljes allomanyat, azaz 414,4 milliard
forintnyi tartozast tudott torleszteni még 2007-ben, ami 159 milliard forinttal magasabb az eredeti terveknél. Az
osszesen 126,3 milliard forintnyi devizatérlesztés magasabb értéke is a kedvezd likviditasi pozicid hatasa, ami magaban
foglalta az MNB-t6l 1997-ben &tvett devizahitel-tartozas 96,6 milliard forint 8sszeg( el6torlesztését is. Az Gsszes
devizatorlesztés emellett tartalmazta az 8sszesen 29,1 milliard forint 6sszegd szerz6dés szerinti devizahitel-tdrlesztést
és a deviza swap mUveletek 0,6 milliard forintot kitevd netté egyenlegét.

KOTVENY-VISSZAVASARLASOK

Az egy 6sszegben lejaré nagy kotvénysorozatok megujitasi kockazatot jelentenek. A megujitasi kockézat a lejaratot kb.
fél — egy éwel megeldzden tartott visszavasarlasi aukciokkal csokkenthetd. Az AKK Zrt. 2007-ben 19 alkalommal,
osszesen 543 milliard forint 8sszegben vett vissza lejarat el6tt kdtvényeket, ezeknek a visszavasarlasoknak 67%-a 2007.
utén lejard kdtvényeket érintett, azaz segitette a lejaratok évek kozotti simitasat is.

Allamkétvény-visszavasarlasi aukciok 2007-hen
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Forras: AKK Zrt.
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A kdtvény-visszavasarlasok kozott szerepelt az Gn. gazkdzmi-kétvények januari és jiliusi visszavasarlasi aukciéja is,
amelyeket az AKK Zrt. torvényi kotelezettség alapjan haijtott végre. A gézkdzmivagyonnal kapcsolatos ¢nkormanyzati
igények rendezésérdl a 2001. évi LVI. és a 2002. évi LXIII. térvények rendelkeznek. Az eziranyl dnkormanyzati igényeket
az allam részben készpénzben, részben pedig erre a célra az 1998. évi és a 2002. évi koltségvetési térvények alapjan az
APV Zrt. rendelkezésére bocsétott, zart korben kibocsatott, szabadon étruhazhatd tn. gazkszmi-allamkotvényekkel
elégitette ki, amely kitvényekre évente két alkalommal visszavasarlasi lehetGséget biztosit az AKK Zrt. 2007-ben
dsszesen 0,3 milliard forint 6sszegben tdrtént visszavasarlas e kétvényekbdl.
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IV. A FINANSZIROZAS ALAKULASA

A 2007. évi allampapir-kibocsatasok és hitelfelvételek megtervezése és megvaldsitasa a jovahagyott adéssagkezelési
stratégia és referenciamutatok figyelembe vételével tortént. Ugyanakkor az aktualis makrogazdasagi és éllampapir-
piaci helyzet és annak valtozasai, valamint a nettd finanszirozasi igény éven beliili alakulasa jelentésen befolyasoltak
az addssagkezelési tevékenységet.

2007 soran az AKK Zrt. 6sszesen (repémiiveletek nélkiil, de hitelatvallalasokkal egyiitt) 6740,5 milliard forint Gsszegben
vont be forintforrasokat és 352,6 milliard forint értékben bocsatott ki devizaaddssagot. A nettd forintfinanszirozas 624,4
milliard forintot, a nettd devizakibocsatas 226,3 milliard forintot tett ki, azaz a teljes nett6 kibocsatas 850,7 milliard
forint volt (repémUveletek nélkiil).

A nettd finanszirozas f6 eszkézei — mind a deviza-, mind a forintkibocsatasokat tekintve — 2007-ben is az
allamkdtvények voltak. A forintkibocsatasokon beliil 2007-ben hatarozottan cstkkent a rovid futamidejd forrasok
szerepe. A lakossagi allampapirok értékesitése 2007-ben dsszességében -112,6 milliard forintot tett ki, mig a diszkont
kincstarjegyekbdl szintén negativ (103 millidrd forintos) volt a nettd értékesités.

A netto forint allampapir-értékesités megoszlasa futamidd szerint
1500

l
1000 —

500 —— —

Milliard Ft

-500

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: AKK Zrt. 5 éves és hosszabb 2és3éves M 1 éves és rovidebb

A forinthitelek esetén allomanycsokkenés, a devizahitelek esetében pedig allomanyndvekedés kovetkezett be 2007-
ben. A forint hiteldllomany 210,7 milliard forinttal csdkkent a hitel-atvallalasok el6torlesztése kévetkeztében, a
kdzvetlen devizahitelek esetén pedig az U projektfinanszirozd hitelek felvétele 27,2 milliard forinttal meghaladta az
adott évi torlesztéseket.

A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO FORINTFINAN-
SZIROZAS

A bruttd forintkibocsatas 6sszességeben a 2007. janudri tervben szereplénél alacsonyabb dsszegben valdsult meg. Ez
egyrészt a diszkont kincstarjegyek tervezettnél alacsonyabb értékesitésének, masrészt a lakossagi allampapirok irénti
kereslet visszaesésének eredménye.
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A brutto kibocsatas megvalésulasa 2007-ben

Milliard Ft

2006 2007 tervezett 2007 tény*
Forintadossag kibocsatasa 81009 6 881,7 6 740,5
Allamkstvények 22072 22478 2 305,7
Diszkont kincstarjegyek 4786,0 39465 37343
Lakossdgi &llampapirok (k6tvényekkel egyiitt) 691.8 6273 496,9
Forinthitel felvétel és atvallalas 4159 60,1 203,7
Devizaadossag kibocsatasa 7871 635,0 352,6
Allamkstvények 675,78 508,0 2971
Hitelek 111,36 127,0 55,6
Ebbdl: atvallalas 0,00 0,0 0,0
Osszes kibocsatas 8 888,0 7516,7 70931

Forras: AKK Zrt.
* Repéval egyiitt

ALLAMKOTVENYEK

Az AKK Zrt. 2007-ben a megel6z6 évhez hasonléan 3, 5, 10 és 15 éves futamidejd, fix kamatozast forint
allamkdtvényeket bocsatott ki. A kdtvények aukcidira 2007-ben is kéthetente kerilt sor, minden kdtvényb6l négyhetente
volt aukcid, illetve a 15 éves kdtvénybdl nyolchetente. Az aukcidkon dsszesen 2.290 milliard forint értékd allamkdtvény-
értékesités valosult meg, ami kismérték( emelkedést jelentett 2006-hoz, illetve a tervhez képest. A Magyar
Allamkincstar halézataban 16 milliard forint Gsszegben kerliltek értékesftésre kotvények. igy az sszes 2007. évi forint
allamkdtvény-értékesités repémuiveletek nélkiil 2306 milliard forintot tett ki.

Az 6sszesen 1255 milliard forint 8sszeg( allamkotvény-térlesztés eredményeként a netté forint allamkdtvény-kibocsatas
1051 milliard forint volt, szemben a 2006. évi 740 milliard forinttal. Mivel a brutté forint &llamkotvény-kibocsatas
meghaladta a 2006. évit, mig a kétvénylejaratok 8sszege alacsonyabb volt az el6z6 évivel, a nettd kétvénykibocsatas
Osszesen mintegy 42%-kal nétt a megeldz6 évhez viszonyitva.

2007-ben a 3 és 5 ktvényekbdl két-két sorozatot értékesitett az AKK Zrt., mig a 10 éves és 15 éves kotvénybdl egyet,
azaz tovabb folytatodott a kotvénysorozatok méretének ndvelése a megfelel6 mdsodpiaci likviditast biztosftasa
érdekében.

A 2007. év soran kibocsatott kotvénysorozatok (mrd Ft)

Futamidé  Aukciok szama Aukcios kibocsatas az év soran  Ev végi sorozatnagysag
2010/C 3év 6 495 497
2010/D 3 év 7 525 526
2012/B 5év 8 380 525
2012/C 5év 5 220 265
2017/B 10 év 13 520 670
2023/A 15 év 7 150 150

Forras: AKK Zrt.

A megkivant sorozatnagysag a kotvények esetében a stratégia szerint 400-600 milliard (kb. 1,5-2,5 milliard eurd), a 15
éves kotvénynél 250 milliard forint (1 millidrd eurd) kortil volt 2007-ben.

A bruttd kotvénykibocsatas futamidd szerinti szerkezete gyakorlatilag megegyezett a megelézG évivel, azonban
kismértékben cstkkent a 3 éves kotvények részesedése az el6zé évhez képest tovabb ndvelve igy a kibocsatasok
tobbségét kitevd legalabb &t éves futamidej( kotvények részesedését.
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IV. A finanszirozés
alakuldsa

Az aukcios kotvénykibocsatas futamidé szerinti megoszlasa 2007-ben

15 éves
7% 3 éves
10 éves
23%

Forras: AKK Zrt. 5 éves
26%

FORINTHITELEK

2007-ben, az eddigi gyakorlattal ellentétben, forinthitel felvételére is sor kerlilt. Az Eurépai Beruhazasi Banktal (EIB)
Osszesen 145,5 millidrd forint értékben lehivott hitelek az infrastruktira fejlesztésének eldsegitésére és a M3-as
autépalya projekt finanszirozasara iranyultak. Tekintve a forint portfoliéban a piaci kibocsatasok miatt folyamatosan
csokkend valtozd addsséagrészt, a hosszi futamidejd valtozo kamatozasu forint hitel kedvezé hatasd a teljes adéssag
szerkezetének alakulasa szempontjabdl.

Kdltségvetési felhatalmazas alapjan autopalya finanszirozas keretében 58,2 milliard forint forinthitel atvallalasara is sor
ker(ilt 2007-ben az Allami Autépalya Kezeld Zrt.-t6l.

DISZKONT KINCSTARJEGYEK

A 3, 6 és 12 hénapos futamidejd diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvetéen likviditaskezelgsi célt révid futamidejd
instrumentumok, amelyek kibocsatési dsszegének véltoztatasaval az AKK Zrt. simitani tudja a finanszirozasi igény éven
beliili ingadozésa altal okozott likviditasi kilengéseket. Az emlitett DKJ fajtakat kiegésziti a még révidebb futamidejd,
an. likviditasi diszkont kincstarjegy.

2007-ben 6sszesen 3.734 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket az AKK Zrt., ebbél 3.470 milliard
forint értékben aukcickon, és 264 milliard forint sszegben a kincstéri halézatban. A révid futamidébél eredd tobbszords
éven belili megujitds miatt azonban a diszkont kincstarjegyek esetében kiildndsen a nettd értékesités tendenciajat
célszerd vizsgalni a bruttd kibocsatas helyett. Az eredeti finanszirozasi terv szerint a diszkont kincstarjegyek allomanya
(nettd értékesitése) stagnalt volna, a tényleges 103 milliard forintos repd nélkiili dlloménycsokkenés tehét a tervhez
képest kisebb értékesitést jelentett.
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A diszkont kincstarjegyek netto értékesitése 2001-2007. repoval egyiitt
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LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK

A kifejezetten a lakossagi kisbefektetsk szamara kialakitott &llampapir-konstrukciok értékesitése az AKK Zrt. egyik
kiemelt stratégiai célja. Ezen instrumentumok révén a haztartdsi megtakaritdsok konnyebben bevonhatéak a
finanszirozasba, mint az intézményi befektetdk szamara kialakitott allampapirtipusok (allamkétvények és diszkont
kincstarjegyek) segitségével. A lakossagi allampapirok sajatos terjesztési hélézatuk révén orszagszerte kdnnyen
hozzaférhetdek, az AKK Zrt. ezéltal biztositja a teljes lakossag széméra a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsiilg
allampapirok megvasarlasanak lehetdségét.

E specidlis konstrukciok segitségével egy olyan alternativ piacot ér el az AKK Zrt, amelynek viselkedése jo! kiegésziti az
egyéb piacok értékesitési eredményeit. Stratégiai szempontbél azért jelentds a lakossagi allampapirok szerepe, mert az
irantuk megjelend kereslet az AKK Zrt. sokéves tapasztalata alapjan éppen ellentétesen mozog a tékepiaci allampapirok
irdnt tdmasztott kereslethez képest. A két kiilonboz6 allampapirtipus egyiittes alkalmazésa tehat kiegyensilyozottabba
teszi a finanszirozast.

A piaci hozamoknak, a KTJ kamatanak és a netté lakossagi
allampapir értékesités mozgoatlaganak alakulasa
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IV. A finanszirozés
alakuldsa

A 2007. év nagy részében csdkkent az egyéves hozam, amivel parhuzamosan csokkent a lakossagi allomany, igy ez az
év is a korabban tapasztalt kapcsolatot mutatta. Az AKK Zrt. a kamatozo kincstériegybdl 229 milliard forintot, a kincstéri
takarékjegyekbdl 268 milliard forintot értékesitett. A kamatozd kincstarjegyek allomanya mintegy 78 milliard forinttal
csokkent az év soran, a kincstari takarékjegyek allomanya pedig 34 milliard forinttal csokkent.

A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO DEVIZAFINAN-
SZIROZAS

2007 folyaman a Magyar Koztarsasag nevében az AKK Zrt. 2 nemzetkdzi kétvénykibocsatést hajtott végre, amelyek
révén osszesen 296,5 milliard forint (1,2 millidrd EUR) 6sszegben vont be forrasokat.

A Magyar Koztarsasag altal 2007-ben kibocsatott devizakdtvények jellemzdi

Eredeti Eredeti kibocsatasi Kibocsatas Lejarat Futamidd(év) Kamatozas
devizanem osszeg datuma datuma

EUR 1°000 000 000 2007.02.01 2017.07.04 10 4,375%
JPY 25 000 000 000 2007.10.26 2017.10.26 10 2.11%

Anr]ak ellenére, hogy a deviza-kibocsatasok dontd része a stratégiai szempontbdl legfontosabb eurdpai piacon térténik,
az AKK a befektetdi kdr bévitése céljabdl mas piacokon is bocsat ki kdtvényeket, vagyis a magyar allampapirokat mind
foldrajzilag, mind befektetdi szektorok kozott széles kdrben kivanja teriteni.

Az (] befektetdi szegmensek megnyerésének egyik madja a f6 kibocsétasi devizatdl, az eurétdl eltérd pénznemben, mas
piacon térténd megjelenés. 2007-ben igy az év eleji 1 millidrd eurés benchmark jellegd kitvénykibocsatas mellett sor
kerlilt JPY kotvénykibocsatasra is.

A nemzetkézi pénziigyi szervezetekt6l az allam részérgl 2007-ben 56,2 milliard forint értékben kertilt sor
projektfinanszirozé devizahitel-lehivasra. Az Eurépai Beruhazasi Banktol (EIB) és az Eurdpa Tandacs Fejlesztési Bankjatal
(CEBY lehivott hitelek tébbek kozott a kdrnyezet- és arvizvédelem, az infrastruktira fejlesztésének eldsegitésére és a M3-
es autdpalya projektek finanszirozasara iranyultak.

A januari finanszirozasi tervben szereplé 605 milliard forintos nett6 kibocsatassal szemben 6sszesen 226 milliard forint
(mintegy 0,9 milliard eurd) 6sszegd nettd devizaértékesités valdsult meg. Ebbél a nettd piaci devizakétvény kibocsétas
1,2 millidrd eurét (200 milliard forintot), mig a netté devizahitel-felvétel mintegy 110 millié eurdt (26 milliard forintot)
tett ki. A tervezettnél kisebb netté kibocsatds az év sordn javuld fiskalis helyzet (csokkend finanszirozasi igény)
kovetkezménye volt.
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V. AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA
2007 FOLYAMAN

Az Allamadéssag Kezel6 Kozpont Zrt. a kozponti koltségetés adossagat kezeli, valamint gondoskodik a kozponti
koltségvetés fizet6képességérdl. Tekintettel arra, hogy a TB alapok és az elkiildnitett alapok pénzeszkdzeiket a Kincstari
Egységes Szamlan tartjék, illetve nett6 finanszirozasi igényik biztositasa a KESZ terhére torténik, a kezelt addsség
megegyezik a kincstari kor adéssagaval (a tovabbiakban: é&llamaddsség, addssag)’. Az &llamaddssag 2007-ben —
hitelatvéllalassal és repémiveletekkel egytitt — 880 millidrd forinttal (6,0%-kal) 15.586 millidrd forintra nétt. Az
allamadéssag viszonylag kismértékd novekedésében a kincstari kor csdkkend finanszirozasi igénye mellett az egyéb
nettd finanszirozasi tételek 2007-ben jelentds pozitiv egyenlege, a devizaaddssag forintra szémitasakor jelentkez
arfolyamvaltozas, valamint egyéb tételek (vizsgélt idéponton atnylé repdzas) jatszottak szerepet.

A kozponti kdltségvetés brutto adéssaganak alakulasa 2007-ben Milliard Ft
2006 2007 Valtozas

Forintadéssag 10 552,3 11,8% 111038 71.2% 5514
Hitelek 356,4 2.4% 145,7 0.9% -210,7
Allamkstvények 77725 52,9% 87380 56,1% 965,4
Diszkont kincstarjegyek 17559 11,9% 16649 10,7% -91,0
Lakossagi allampapirok 667,4 4.5% 555,2 3,6% -112,3
Devizaaddssag 41244 28,0% 44726 28,1% 3482
Hitelek 803,7 55% 846,5 54% 42,8
Allamkstvények 3320,7 22,6% 36261  23,3% 305,4
Osszesen 14 676,7 15576,4 99,9% 899,7
Egyéb kotelezettségek 29,0 9.1 0,1% -19,9
Mindosszesen 14 705,7 99,8% 155855 100,0% 8798

Forras: AKK Zrt.

Az llamaddssdg tényleges gazdasagi terhét kifejezd, azt az orszag gazdasaganak teljesitményéhez mérd addsség/GDP
mutatd (addssagrata) 1993-ban a rendszervéltast kovetd gazdasagi visszaesést kovetden 88,7%-kal érte el a
legmagasabb értékét. Az 1990-es évek kozepétdl a gazdasagpolitikai stabilizacié hatasara az addssagrata 2001-ig
er6teljesen csokkent, majd djra emelkedni kezdett. 2007-ben ezen emelkedd trend megéllt a kézponti kdltségvetés
addssagat tekintve, igy a 2006. végi 61,8%-r6l elézetes adatok szerint 61,3%-ra mérséklddott az addssag/GDP értéke.

Az adossag/GDP és az adossag dsszetételének alakulasa 1990-2007 kozott
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“L&sd a tobbszér médositott 1992. évi XXXVIII. torvényt az &llamhaztartasrol.
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V. Az &llamadésség
alakuldsa 2007 folyaman

A FORINTADOSSAG JELLEMZOI

Az allamaddsséag kozel haromnegyedét kitevd forintaddssag 2007 soran 551 milliard forinttal (5,2%-kal) 11 104
milliard forintra nétt. 2007 végén a teljes ad6ssag 56%-at a hosszi futamidejd forint allamkdtvények tették ki. Az
dsszesen fennalld 8 738 milliard forint llomany 37 kétvénysorozatbél allt, igy az atlagos allomany 236 milliard forint
volt, és kozilik 10 sorozat rendelkezett 400 milliard forintnal (1,6 millidrd eurdndl) nagyobb &llomannyal.
Osszehasonlitasképp egy évvel kordbban a 7 772 millidrd forint 8sszeg( kétvényallomany 40 sorozatbdl allt, amelybél
7 sorozat nagysaga haladta meg a 400 millidrd forintot, az atlagalloméany 194 milliard forintot tett ki. A piaci
kdtvények allomanya tehat tovabb koncentralédott 2007-ben.

Diszkont kincstérjegybdl 20 sorozat volt a piacon 2007 végén, &tlagosan 83 millidrd forintos allomannyal. Ezen beliil 8 sorozat
alloméanya haladta meg a 100 milliard forintot, ezen sorozatok atlagos nagyséaga 158 milliard forint volt. A fennmaradé 12
sorozat — melyek dontéen 3 hénapos diszkont kincstarjegyek voltak — alloménya atlagosan 34 milliard forint volt.

A lakossagi éllampapirok allomanya az ersen csokkend lakossagi kereslet miatt 2007-ben dsszesen 112 milliard
forinttal csokkent. A lakosségi éallampapirokon beliil a Kamatozé Kincstarjegyek allomanya 78,5 millidrd forinttal
csokkent, igy a december végi allomany 228,4 milliard forint volt. Az 1 és 2 éves Kincstéri Takarékjegyek egyittes
4llomanya 6sszesen 34,1 milliard forinttal, 326,8 milliard forintra csokkent 2007 folyamén. Osszességében december
végén a lakossagi allampapirok allomanya 555,2 milliard forint volt, amely a teljes forint adéssag 5%-anak felel meg.

A nem piaci forintadéssdg mind Gsszegében, mind ardnydban tovabb csokkent 2007-ben is, miutan ezen
allamkétvényekbdl nincs Gj kibocsatads és a meglévé allomany folyamatosan jar le. A nem piaci értékesitésd
allamkatvények év végi allomanya 493 milliard forint volt, amely a teljes forintaddssagnak minddssze a 4,4%-4t tette ki.

A 2007. év végi forintadéssag-allomany 26,3%-a jart le egy éven belil, tovabbi 16,2%-a a masodik évben; 39%-a
azonban 5 éven tdl volt esedékes. 2007-ben tehat jelentdsen javult az adéssag lejarati szerkezee és csokkent a
megujitasi kockazat, mivel az éven beliil lejaré adésség aranya 6 szazalékponttal csokkent, mig a legalabb 5 éves
elemek silya 5 szézalékponttal nétt.

A 2007 végén fennallo forintadéssag lejarati profilja
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2007 végén a fix kamatozast allampapirok részaranya a forint allampapirokon beliil a benchmarknak megfeleléen
alakult: 73% volt a fix, és 27% a valtozé kamatozasi elemek hanyada, ami a megel6z6 évhez képest 2 szazalékponttal
magasabb fix részaranyt jelent.

A hosszl futamidejd kdtvények netté értékesitésének ndvelése, a diszkont kincstéarjegyek allomanyanak kismértékd
csokkenése kovetkeztében a forintadéssag atlagos hatralévd futamideje hosszabbodott 2007-ben. A hatéds még
jelentésebb volt a forintadéssag duréciéja esetében, amely igy gyakorlatilag a meghatarozott benchmark sav felsd
hataranak kozelébe kerilt. A teljes forintban denominalt ad6sséag portfolié duréacitja a 2006. év végi 2,62 évrél 2,83 évre
nétt 2007. december végére, atlagos hatralévé futamideje pedig 3,64 évrél 4,04 évre emelkedett.
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A teljes forint- és devizaaddssag duracidja és atlagos hatralévd futamideje V. Az dllamaddssag

38 alakulésa 2007 folyaman
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A DEVIZAADOSSAG JELLEMZOI

A kdzponti kdltségvetés devizaban fennallé brutté adéssaga dsszességében 348 milliard forinttal ndvekedett 2007-ben,
és az év végén 4.473 milliard forintot (17,6 millidrd eurét) tett ki. A teljes brutté &llamaddssagon beliil igy a
devizaaddssdag részaranya — marked-to-market betétek nélkil — 28,7% volt.

A forint arfolyamanak gyengiilésébél adodd arfolyamveszteség 14 milliard forinttal novelte a teljes devizaaddsség
forintban kifejezett 6sszegét 2007 végén 2006. december 31-hez képest.

A devizakdtvények allomanya 3.626 milliard forintot ért el év végén, a devizaadéssagon belili salyuk kismérték(
ndvekedést mutatott 2007-ben. Mig 2006 végén a devizaaddssag 80,5%-at, addig 2007 végén 81,1%-4t tették ki. Az
1999-t6l kibocsatott devizakdtvény-adéssag 2007. december 31-én 20 kdtvénysorozathol &llt, melybdl 10 eurd, 2 USD,
3 angol font és 5 japan jen denomindcidju volt. SwapmUveletek révén — a stratégianak és a benchmarknak megfelelGen
— valamennyi nem euréban kibocsatott kétvény euréban fenndlld fizetési kitelezettséggé lett atalakitva.

A devizaadossag devizanemenkénti megoszlasa swapok eldtt 2007 végén
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V. Az llamadésség
alakulasa 2007 folyaman

A devizaadésséagon beliil a sorozatos lejaratok és a tbb izben végrehajtott el6torlesztések kdvetkeztében az elmult
években folyamatosan cstkkend hanyadot tett ki az 1997-ben az MNB-vel szembeni kamatmentes addssag
lecserélésével létrejott —az MNB altal kiilf6ldon kibocsatott egyes devizakétvények feltételeivel megegyez6 devizahitel-
allomanybdl és az erre kotott arfolyam-fedezeti tigyletekbél keletkezett — devizaaddssag allomanya. 2007. év végére
ezen adéssagelem allomanya a 96,6 milliard forintos el6térlesztés kdvetkeztében megsziint.

Az egyéb devizahitelek ardnya a devizaaddssagon beliil, 17,2%-r6l 18,9%-ra nétt 2007-ben. Ezen devizaad6sség
elsdsorban a Nemzetkozi Fejlesztési Intézetektdl lehivott hosszd futamidejd projekt finanszirozd hitelekbdl all (példaul
EIB és CEB hitelek). Szintén ezen addssagnem tartalmazza a likviditaskezelési és egyéb célbdl megkotott rulirozé és
készenléti hiteleket. A készenléti hitelkeretbdl év végén nem &llt fenn lehivott allomany.

A 2007 végén fennallo devizaadossag lejarati profilja
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Az AKK Zrt. nemesak a deviza-részarany bedllitdsara, hanem a devizaadéssag kamatozasanak optimalizélasa érdekében
is alkalmaz swapiigyleteket. Ezekkel egyiitt 2007 végén — a jévahagyott benchmarknak megfelelve — 65,4%-ban fix
kamatozasu, 34,6%-ban pedig valtozd kamatozasi elemek tették ki a teljes devizaaddssagot. A devizaportfdlié atlagos
hatralévé futamideje 2007. december végén 0,6 évvel 6,1 évre, durdciéja 0,4 évvel 3,82 évre csokkent.

EGYEB KOTELEZETTSEGEK

2004 végétsl az AKK Zrt. kozvetleniil végez swapmiveleteket, melyhez kapcsolédéan 2005-t61 kezdddéen az
allamaddssag osszetevdi () elemmel béviiltek. A nemzetkdzi piaci szokvanyok alapjan a swapligyletek miatt fennallg
partnerkockdzatok csokkentése érdekében a felek a swapok nett6 értékének megfeleld fedezetet (,betétet”) helyeznek
el egymasnal. 2005-t61 az adéssagallomany részét képezik az ezen (gyletek utdn az AKK Zrt.-nél elhelyezésre keriilg
fedezeti Gsszegek (az Un. marked-to-market betétek), melyek azonban nem finanszirozasi céli miveletek és az egyéb
kotelezettségek kozott keriilnek kimutatasra. 2007. december 31-én az AKK Zrt.-nél elhelyezett marked-to-market
betétek allomanya 9,1 milliard forint volt.

AZ ALLAMADOSSAG TULAJDONOSI SZERKEZETE

Az MNB allampapir-tulajdonosi statisztikai alapjan 2007-ben — a megeldz6 évhez képest jelentdsen emelkedd nettd
forintkibocsatas mellett — tovabb emelkedett a nem-rezidensek és a hitelintézetek részesedése. Ezzel szemben csokkent
a fontos végbefektetknek szdmité nyugdijpénztarak és biztositok szerepe, illetve folytatddott a kozvetlen lakossagi
allampapir-allomany stlyanak csokkenése.
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Az egyes hefektetdi szektorok allampapir-tulajdonosi részesedése
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m Egyéb befektetési alapok és pénziigyi kozvetiték mKiilfoldiek m Haztartasok

Ami a forint allampapir-allomany tulajdonosi szerkezetét illeti, legnagyobb részarannyal tovabbra is a kiilfdldi befekteték
rendelkeznek, majd a biztosfték és pénztarak, valamint a hitelintézetek és pénzpiaci alapok kovetkeznek. A haztartasok
képezik a negyedik legnagyobb allampapir tulajdonosi kort. A tendenciakat tekintve a legstabilabb befektetdi csoport a
kilfldiek és a hiztositok és pénztarak voltak, bar az utébbiak 2007. utolsé negyedévében a nyugdijpénztéri portfolié
atrendezés miatt csokkentették allampapir portfoliéjukat.

2007-ben a kiilfoldiek abszolidt dsszegben és relative is ndvelték allomanyukat. A kiilféldiek kezében 1évé allampapir-
allomany 2007 soran 304 milliard forinttal 3.241 millidrd forintra ndvekedett. Az &ltaluk vasarolt forint allampapirok
durécioja az el6z6 év végi 3,5 évrdl 3,4 évre csokkent, az atlagos hatralévé futamidd pedig 4,3 éves éves szinten stagnalt
2007-ben, amely értékek jelentdsen meghaladjak a teljes piaci forintadéssag hasonld mutatéit, azaz a kiilféldiek
elsésorban a hosszabb futamidejd kdtvényeket vasaroltak. A kiilfdldiek részaranya az 6sszes forint allamkétvény és
diszkont kincstarjegy allomanyon beliil 30,8%-rél 31,2%-ra ndvekedett 2007-ben.

Abiztosftok és pénztarak részesedése folyamatos ndvekedés utan 2007-ben csokkent, és 2007. végén a birtokukban 1évé
allampapir-allomany mintegy 2932 milliard forint volt®.

A héaztartasok 2002. 6ta gyakorlatilag minden évben atlagosan 100 milliard forinttal ndvelték allampapir allomanyukat.
2007-ben a ndvekedés megallt és allomanyuk 191 milliard forinttal marad el a 2006. év végihez képest. A haztartasok
lakossagi allampapir-allomanya 112 millidrd, a birtokukban levg allamkdtvények 19 milliard, DKJ-alloményuk pedig 60
milliard forinttal csokkent. A haztartasok allampapir-allomanyanak legnagyobb részét tovéabbra is a kifejezetten
lakossagi allampapirok tették ki, tovabba szamottevd diszkont kincstarjegy- és allamkétvény-tulajdonnal is rendelkeztek.

5 Az AKK Zrt. becslései az MNB adatai alapjén.
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V. Az 4llamadéssag

alakulasa 2007 folyaméan A héaztartasok allampapir-befektetéseinek megoszlasa
100%
24% 7% 26% 23% 2%
0,

80% 34%

60%

40%

20%

0% t t t t t t
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: MNB, AKK Zrt. | [ Lakossagi allampapirok 1 Kétvények M Diszkont kincstéarjegyek |

A forint allampapirok vésarléinak kore nemzetkozi 6sszehasonlitdsban és a kiilfdldi befektetdk véleménye szerint is
kiegyensulyozott; a hosszl tavd befektetdi csoportok (biztositdk, nyugdijpénztarak, alapok) jelentds részarannyal
rendelkeznek.
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VI. LIKVIDITASKEZELESI TEVEKENYSEG

Az Allamhéztartasi torvény 2003. évi modositasa az &llam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelését és az azzal
valé gazdalkodast az AKK Zrt. feladatava tette,® amelyhez kapcsolédéan ] eszkozok hasznalata (pl. repémdveletek) is
lehet6vé valt.

A LIKVIDITASKEZELES SZUKSEGESSEGE ES CELJA

A koltségvetési bevételek és kiadasok alakuldsanak sajatos ciklikussagabél addédéan, valamint a tékemdveletek
(addsségtorlesztések, adéssagfelvételek) hatédsa kovetkeztében a KESZ-en lévd pénzéllomany napi véltozasa
folyamatosan jelentds (akar 100 milliard forintot is meghaladé) ingadozast mutat.’

A KESZ honapon beliili alakulasa az atlaghoz képest
2001-2007 kozott adossagmiiveletek és kamatok nélkiil
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A KESZ-en megvalésulé koltségvetési ki- és befizetésekkel naponta jelentés mennyiségli pénz keriil be a gazdasagba,
illetve keril ki onnan. Ennek kdvetkeztében jelentésen médosul a bankrendszerben 1évé szabad likviditas nagysaga is.
Ezen ingadozas csokkentése jelentésen hozzajarulhat a finanszirozds kockézatainak mérsékléséhez. A stabilabb és
kiszamithatébb pénzpiaci likviditds eredményeként ndvekszik a kéltségvetés finanszirozasanak biztonsaga, tovabba a
rovid futamidej kamatok ingadozasanak mérséklgdésével csokkenhetnek a finanszirozas koltségei is. A KESZ jelentds
volatilitdsa ugyanis a bankrendszer likviditdsara gyakorolt hatésa révén hat a likviditds ,arara”, a rovid futamidejd
(egynapos, overnight) kamatokra.

A pénzpiaci kamatszint és a KESZ-allomany kozotti kapcsolat a gyakorlatban a dontden hé végi adobefizetések, valamint
a honap eleji kincstari kifizetések idején a legerdsebb. Addbefizetések idején a bankrendszerben lévé szabad likviditas
lecsokken, a KESZ-&llomany nd, a piaci likviditas csékkenése kévetkeztében a révid futamidejd kamatok ugyancsak
megemelkedhetnek. A ndvekvé KESZ-allomany terhére megvaldsitott pénzkihelyezés igy visszapétolja a hidnyzo
likviditast a pénzpiacon. Ennek eredményeként egyaltalan nem vagy csak kisebb mértékben emelkednek meg a bankkozi
rovid kamatok. Csckkend KESZ-allomany (pl. honap eleji bérfizetés) idején torténd pénzbevonas esetében ez a folyamat
forditva jatszddik le.

Az EMU tagorszagok jelentds része a jegybanknal vezetett kincstéri szamla nap végi allomanyat alacsony szinten tartja,
fgy éri el, hogy annak ingadozasa is kis mérték( legyen. Az alacsony jegybanki szamlaallomany azonban nem azt jelenti,

5 Aht. 113/A. § (1) bekezdés b) pont.
7 Az elsédleges koltségvetési kiaddsok és bevételek dsszehangoldsa, valamint ezek Gsszesitett napi egyenlegének elGrejelzése a Magyar
Allamkincstér feladata.
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VI. Likviditaskezelési
tevékenység

hogy az allam kevés szabad pénzeszkozzel rendelkezik, hanem azt, hogy a teljes készpénzallomany déntd tébbsége a
pénzpiacon rovidtavra befektetésre keriil, és szilkség esetén az allam rendelkezésére all.

A KESZ simitasi tevékenység és a szabad pénzeszkszokkel valo gazdalkodas soran az AKK Zrt. azt a célt tizte ki, hogy
a KESZ nap végi élloménya a benchmark szerinti optimalis szintet érje el, illetve a kériil egy meghatérozott sdvban
mozogjon. A KESZ célsavban tartasanak madja, hogy a felsd hatar feletti &llomany kihelyezésre keriil a pénzpiacra,
illetve, ha az alsé célérték eléréséhez tovabbi forrasok sziikségesek, akkor azokat az AKK Zrt. bevonja a pénzpiacrdl.

AZ ALKALMAZOTT ESZKOZOK

Az AKK Zrt. a KESZ tényleges szintjét 2007—ben is a meghatérozott optiméalis KESZ-alloméany korili +/- 50 milliard
forintos savon belil szandékozott tartani.® Az AKK Zrt. a nap végi KESZ-allomany célsavba igazitasa érdekében 2007-
ben a kovetkezd eszkdzokkel élt:

aktiv és passziv allampapir-repéiigyletek,

az igény szerint rugalmasan kibocsathato, jellemzéen 6 hetes, Un. likviditasi diszkont kincstérjegyek értékesitése,
rendszeres kotvény-visszavasarlasok,

a 3 és 6 hénapos diszkont kincstarjegyek aukciés mennyiségének aktiv véltoztatasa,

hitellehivas készenléti devizahitel-keretbdl.

Ezen eszkozok alkalmazésa attol fligg, hogy milyen id6tavi ingadozast kivan kezelni az AKK Zrt. Hosszabb futamidej
ingadozasok simitasara a kdtvény-visszavasarlasok és a diszkont kincstarjegyek, a negyedéven belili kiigazitasokra a
likviditasi diszkont kincstarjegyek alkalmasak. Az egészen rovid futamidej( (akér napi) cél eléréséhez, a nap végi KESZ
savban tartasara az AKK Zrt. repéiigyleteket alkalmaz. A fels6 célérték feletti allomany esetében az AKK Zrt. aktiv
repéval (pénzkihelyezéssel, allampapir-bevonassal), az alsd hatar alatti varhatd allomény esetében pedig passziv repd
mivelettel (pénzbevonassal, allampapir-kihelyezéssel) él. A 2007-ben alkalmazott repdk futamideje 1 nap (tom-next,
spot-next), illetve 7 nap (spot-week).

A készenléti (stand-by) devizahitel-keretbél torténd hitellehivasok az atmeneti jelentds likviditasi igényeket
biztosithatjék (példaul nagy kotvénylejératok és az Eurdpai Unidtol érkezd transzferek esetében).

AZ EGYES ESZKOZOK ALKALMAZASANAK 2007. EVI TAPASZTALATAI

Az AKK Zrt. 2007-ben dGsszesen 6 likviditasi diszkont kincstarjegy (LDKJ) aukcion Gsszesen 245 milliard forint
névértékben vont be rovid futamidejd forrast, ami a tartés likviditasbéség kovetkeztében lényegesen elmarad a 2006.
évben 23 aukcion kibocsatott 836 milliard forinttdl. A likviditasi kincstérjegy kibocsatas révén a simitatlan KESZ szérasa
7%-kal cstkkent, mely azt jelenti, hogy 2007-ben az LDKJ a kis 8sszvolumene ellenére is betdltétt ingadozascsdkkentd
funkciét.

A KESZ célsavba igazitasanak legfébb eszkoze a likviditasi céll repdlgyletek alkalmazésa voltak. Ezek révén tudja az
AKK Zrt. finomhangolni” a nap végi KESZ-alloméany értékét. 2007-ben dsszesen 226 értéknapon keriilt sor rep6
tranzakcidra. Irdnyukat tekintve a pénzkihelyezést jelentd aktiv repdk voltak tobbségben (136 értéknap) a passziv
repokkal (90 értéknap) szemben. A megkotott repdtranzakcidk abszolit sszege (10.038 milliard forint) 66%-kal
emelkedett a 2006. évi 6.034 milliard forinthoz képest. Mindez j6I mutatja a repd piac elmult években bekdvetkezett
fejlédését. Mindazonaltal egyes potencidlis partnerek passzivitdsa (melyet részben a repdiigyletekhez kapcsolodd

¢ A sév meghatarozasakor figyelembe kell venni, hogy léteznek olyan addssdgmiveletek, amelyek bar a KESZ alloményét akér tartdsan is
megemelik, a bankrendszer likviditdsat mégsem befolyasoljék, ilyenek példdul a kilféldi devizaforras-bevonasbdl vagy az MNB-vel szembeni
tranzakciokbl eredd pénzmozgasok, amiket az AKK Zrt muveletei soran csak fokozatosan vezet a piacra, amit a célsav korrekcisjéval (a felsd korlét
atmeneti emelésével) hajt végre.
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bizonyos szabélyozasi kérdések okozhattak), valamint az a tény, hogy szémos alkalommal az AKK Zrt. és a bankok
pozicioja megegyezett, azt eredményezte 2007-ben is, hogy a kifrt reptenderek mintegy negyedében az AKK Zrt. nem
tudott a széndékolt 8sszegben repét kotni. Ennek ellenére az AKK Zrt. rep6 tranzakcioi dontéen hozzajarultak a hazai
repépiac és a repdtevékenység aktivitdsanak novekedéséhez.

A KESZ simitas célja, hogy a koltségvetési szamla egyenlege lehetéleg minden nap az el6re meghatarozott korrigélt
ingadozasi savban alakuljon. 2007-ben ez a 251 munkanapbdl 194 napon teljestilt (77%). Ez javulast mutat a 2006. évi
69%-hoz képest.

A KESZ-alloméany volatilitasa (atlaghoz képesti szérasa) mintegy 156 milliard forint lett volna rep6zéas nélkil. A tényleges
KESZ-allomany volatilitidsa azonban a repd tevékenység révén nagymértékben javult, a széras 2006-hoz képest 13%-kal
77 milliard forintra csokkent. A relativ szoras (atlaghoz képest nézett szérasérték) nagysaga a 2006. évi 23%-rdl 19%-
ra csokkent 2007-ben.
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VII. A FORINT ALLAMPAPIROK MASODLAGOS
PIACA

Az Els6dleges forgalmazok mind a Budapesti Ertéktdzsde Zrt. (BET) kereskedési rendszerén (MMTS), mind a befektetdk
felé kozvetlentl, a tdzsdén kivili (OTC) piacon vételi és eladasi arat jegyeznek az elsddleges forgalmazdi rendszer
keretében kibocsatott allampapirokra. A korabbi évekhez hasonléan a masodlagos &llampapir-forgalom donté hanyada
az OTC piacon zajlott 2007-ben is. A Kbzponti Elszamolohaz és Ertéktar (Budapest) Zrt. (KELER) adatai alapjan dsszesen
53.444 milliard forint értékd OTC piaci allampapir-forgalmat bonyolitottak le 2007-ben, ennek 92%-at tették ki az
allamkdtvények és 8%-at a diszkont kincstarjegyek. Viszonyitasképpen: a 53.444 milliard forint 6sszeg forgalom azt
jelenti, hogy a 2007. év végén fennallé 10.400 milliard forint 6sszeg(i — masodpiacon forgalmazhatd — forint allampapir
alloméany az év soran atlagosan 5 alkalommal gazdat cserélt. (A forgalomban 1évd allampapirok egy része akar ennél
tobbszor is, mig mas része ennél kevesebb alkalommal vagy egyaltalan nem volt adasvétel targya.) A masodpiaci
forgalom dinamikus névekedése 2007-ben is folytatédott, a 2007. évi érték jelentésen 10219 milliard forinttal, azaz
24%-kal haladta meg a 2006. évi OTC forgalmat.

2007-ben a BET-en mintegy 71 milliard forint értékben kotottek tigyletet allampapirokkal.

Az Elsédleges forgalmazdk 36.725 milliard forintos magyarorszagi allampapir-forgalmat bonyolitottak, azaz a teljes
forgalom dontd hanyada a kdzvetitésikkel valdsult meg. Az allampapir-forgalmuk mintegy 35%-at kiilfdldi befektetdkkel

Az allampapirok KELER OTC és tézsdei (BET) forgalmanak alakulasa
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bonyolitottak le, névelve a 2006-ban elért 31%-ot.

Az Elsddleges forgalmazék masodpiaci allampapir-iigyleteinek atlagos nagysaga — a héztartasokkal valé lizletkétést
nem szamitva — 625 milli¢ forint volt 2007-ben. Hagyomanyosan ez évben is a kiilféldi befektet6k vettek részt a
legnagyobb egyedi tételnagysagokkal a kereskedésben, atlagosan 1170 millié forintos volumend Ugyletekkel. Az év
folyaméan a legnagyobb forgalmu &llampapir az 5 éves lejératti 2012/B (4070 milliard forinttal) volt, amit a 3 éves lejaratd
2010/C és a 10 éves lejaratd 2017/B jeld kétvények kovettek.
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Az Elsédleges forgalmazok masodpiaci allampapir-forgalmanak
befektetdi szektoronkénti megoszlasa 2007-hen
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Forras: AKK Zrt. 14%

2008 januérjaban az éllampapirpiac alakulasardl tartott sajtotéjékoztaton az AKK Zrt. nyilvanossagra hozta az
Elsddleges forgalmazok, illetve repépartnerkér tagjainak 2007. évi tevékenysége alapjan feldllitott ranglistat. A
megel6z6 évhez hasonldan az alabbi kategdridkban sziiletett eredmény: a legnagyobb elsédleges piaci részesedést elért
elsddleges forgalmazé a Magyar Allamkatvények, illetve Diszkont Kincstarjegyek aukcidin; a legnagyobb méasodlagos
piaci részesedést elért elsddleges forgalmazs; az AKK Zt. legnagyobb forgalmd rep6partnere; valamint az elsédleges
piaci részesedését legdinamikusabban ndveld elsddleges forgalmazd. Az egyes kategéridkban elért teljesitmények
dsszegzése alapjan “Az év elsddleges forgalmazéja” 2007. évre is — immér egymast kdvetd negyedik alkalommal — az
ING Bank Zrt. lett.

PIACFEJLESZTES

Az AKK Zrt. nem csupén likviditéskezelési célbdl végez repémiiveleteket, hanem a masodpiac fejlesztése érdekében is.
E célbél figyelembe véve az elsddleges forgalmazok igényét, 2004-t6l bevezette a ,repd rendelkezésre allas”
intézményét az elsédleges forgalmazéi arjegyzés tédmogatdsa céljahol, az allampapiriigyletek zavartalan
lebonyolitdsanak, valamint a forgalom ndvelésének el@segitésére. Amennyiben egy Elsédleges forgalmazénak
atmenetileg sziiksége van egy arjegyzés alatt |évg allampapirra, am azt a piacon nem, vagy csak aranytalanul magas
koltségek mellett tudja megszerezni, akkor a repd keretszerz6dés alapjan az AKK Zrt.-hez fordulhat, amely megfeleld
fedezet mellett rendelkezésre bocsatja az adott értékpapirt egyhetes repdiigylet keretében.

A rep6 rendelkezésre allasi lehetdséggel 2007-ben a megeldzé évnél tébb alkalommal, de kisebb dsszegben éltek az

erre jogosult partnerek: 1202 tigylet keretében 449 milliard forint névértékben sziiletett ilyen céll repdiizlet (2006-ban
mintegy 1133 tranzakcid volt 461 millidrd forint dsszegben).
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VII. A forint &llampapirok
mésodlagos piaca

A KULFOLDI DEVIZABAN KIBOCSATOTT ALLAMPAPIROK MASODLA-
GOS PIACA

A Magyar Koztarsasag devizakotvényei esetében egyelére még nem alakult ki szervezett formaban mikédd, kiemelt
mésodlagos piaci forgalmazéi kor. Bizonyos vezetd pénzintézetek az n. NewEuroMTS elektronikus kereskedési
platformon kétoldalt (vételi-eladasi) &rat jegyeznek a 2004-ben Gjonnan csatlakozott 10 EU-tagéllam euréban
denominalt kdtvényeire. Ezen elektronikus kereskedési platform az Gjonnan csatlakozott tagallamok leglikvidebb,
benchmark jellegl deviza kdtvényeinek kereskedésének szintere.

A 2007. év végén a Magyar Koztérsasagnak 9, Lengyelorszagnak 8, Szlovakidnak és Litvanianak 4-4, Ciprusnak és

Csehorszagnak 2-2 eurdkotvényével lehetett kereskedni a NewEuroMTS-en. E platformon magyar eurékotvényekkel az
év soran 2,7 milliard euré 6sszegben kereskedtek.
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VIII. AZ ALLAMPAPIROK ERTEKESITESENEK
SZERVEZETI RENDSZERE

Az allampapirok értékesitését az AKK Zrt. kdzvetitdkon keresztiil végzi. A forint allampapirok kdzel 90 %-at az n.
Elsddleges forgalmazok kdzvetitésével értékesiti a Magyar Allam.

A forint allampapirok értékesitésének megoszlasa 2007-ben, kozvetiték szerint

Magyar

Magyar Posta Zrt.

Allamkincstar 4%
6%

Elsddleges forgalmazok
90%

Forras: AKK Zrt.

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI RENDSZER

Az &llampapirok elsddleges forgalmazdi rendszere 1996 januarjaban j6tt |étre azzal a céllal, hogy a koltségvetési hiany
finanszirozasa biztosabb alapokra keriiljén, annak kdltségei a piaci mechanizmusok mikodése révén csokkenjenek,
valamint javuljon a masodlagos &llampapirpiac atlathatéséga és likviditasa.

2004. majus 1-je Gta barmely olyan, az EU-ban bejegyzett befektetési véllalkozas, illetve hitelintézet Elsddleges
forgalmazo lehet, amely megfelel a szerzédéses feltételeknek, és megkoti az AKK Zrt.-vel az elsédleges forgalmazoi
szerz6dést. Az elsédleges forgalmazéi statusz szamos kotelezettség mellett természetesen kizarélagos jogokat is
biztosit a szerz6dést alairék részére.

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI KOR 2007 VEGEN:

CIB Bank Zrt.

Citibank Zrt.

Deutsche Bank Zrt.

Dresdner Bank AG

Erste Befektetési Zrt.

UniCredit Bank Hungary Zrt.

ING Bank (Magyarorszag) Zrt.
Kereskedelmi és Hitelbank Nyrt.
MKB Bank Nyrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.
Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Nyrt.

2007. végével a Dresdner Bank AG kivalt, a Raiffeisen Bank Zrt belépett az elsddleges forgalmazéi korbe
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VIII. Az allampapirok
értékesitésének
szervezeti rendszere

Az Elsddleges forgalmazdk egyik kiemelt feladata és egyben kizarélagos joga, hogy rendszeres aukcids ajanlattétellel
aktivan részt vegyenek a nyilvanosan kibocsatasra kerlil§ allamkotvények és Diszkont Kincstarjegyek forgalomba
hozatalaban (aukcicin); az AKK Zrt. e téren minimalis részesedési kdvetelményt ir eld a szamukra az aukcion értékesitett
allampapirokat tekintve.

Az Elsédleges forgalmazék masik fontos feladata, hogy az allampapirok meghatérozott kérére nyilvanosan vételi és
eladasi arakat jegyezzenek, ezzel hiztositva a piac likviditasat és atlathatésagat, az allampapirokhoz valé folyamatos
befektetdi hozzéaférést.?

Az Elsédleges forgalmazok az AKK Zrt. részére rendszeresen jelentést kiildenek az 4ltaluk bonyolitott &llampapir-
forgalomrdl, valamint eldirt rendszerességgel nyljtanak tajékoztatast a pénziigyi helyzetiikrél.

KIZAROLAG AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK JOGOSULTAK:

1. kdzvetleniil ajanlatot tenni az AKK Zrt. altal szervezett kotvény és Diszkont Kincstarjegy aukciokon, valamint a
kdtvény-visszavasarlasi aukcidkon';

kdzvetleniil nem-kompetitiv ajanlatot tenni az aukcidkon;

az AKK Zrt. 4ltal kizarélag az Elsddleges forgalmazék szamara fenntartott repd'" rendelkezésre allast igénybe venni;
részt venni az AKK Zrt. altal szervezett informacids megbeszéléseken;

az ,Elsddleges forgalmazé” megkiilonbdztetd elnevezést hasznalni.

ol W

Az Elsédleges forgalmazék— amennyiben rendelkeznek széles terjesztd halézattal — kiilén megallapodast kithetnek az
AKK Zrt.-vel az egyik lakosségi allampapir'’?, a Kamatoz6 Kincstarjegyek forgalmazésara vonatkozéan is.

A LAKOSSAGI ELSODLEGES FORGALMAZOK 2007 VEGEN:

CIB Bank Zrt.

UniCredit Bank Hungary Zrt.

Kereskedelmi és Hitelbank Nyrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.

Orszagos Takarékpénztér és Kereskedelmi Bank Nyrt.

Az Elsédleges forgalmazok mellett az Allamaddssag Kezel6 Kozpont Zrt. a Magyar Allamkincstar fiskhalézatat és a
Magyar Posta Zrt-t is igénybe veszi meghatarozott dllampapirok forgalmazaséra.

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA

Az allampapir-forgalmazassal 6sszefliggésben a kincstari fiokhalozat legfontosabb feladata a kdzvetlen lakossagi és
kisbefektetdi értékesités lebonyolitasa; célja, hogy biztositsa annak lehetéségét, hogy akik kivanjak, azok a kdzvetitd
rendszer kockazata nélkil, kdzvetlenil az &llamtl, a legbiztonsagosabb tigynokdn keresztiil vehessenek allampapirt. A
kincstari fiokhalozat emellett egyéb funkcidkat, igy értéktari feladatokat is ellat, és a korabban — akar évekkel ezel6tt —
lejart allampapirok visszavaltasat is végzi.

°Az arjegyzési kotelezettség a nyilvanosan kibocsétott, 90 napnal hosszabb hétralévd futamideji allamkatvényekre és diszkont kincstarjegyekre vonatkozik. Célja, hogy
mind a t6zsdén, mind a t6zsdén kiviili piacon folyamatosan eladasi és vételi drat jegyezzenek, és azokon azonnali tizletet kdssenek.

1 Aukcios vételi ajanlatot természetesen bérmely befektetd benydjthat, m ezt kozvetetten, egy Elsddleges forgalmazon keresztil teheti meg.

" A rendelkezésre 4llasi rep6 tgyletek keretében az AKK Zrt. repopartnereinek — kérésiikre — allampapirt biztosit egyhetes futamidére.

A lakosségi allampapirok kifejezetten a kisbefektetok szamara kifejlesztett és értékesitett instrumentumok (Kamatozé Kincstarjegy és Kincstari Takarékjegyek),
amelyek — a forgalombahozatali szabalyok figyelembe vétele mellett - folyamatosan elérhetéek a befektetdk szdméra.
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A budapesti és a megyeszékhelyeken talélhaté kincstari fiskok az AKK Zrt. szervezésében a kisbefektetok részére
folyamatosan vételi &rat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott allamkdtvényekre, Diszkont Kincstérjegyekre és Kamatozd
Kincstarjegyekre a lejaratukat megelézé harmadik munkanapig, illetve eladdsi arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott
allamkdtvényekre és Diszkont Kincstarjegyekre, ha azok hatralévé futamideje tébb mint 14 nap.

A MAGYAR POSTA ZRT. FIOKHALOZATA

A Magyar Posta Zrt. a kifejezetten lakossagi kisbefektet6k szaméara kialakitott, nyomdai Gton el@éllitott Kincstari
Takarékjegy elnevezés( kincstarjegyek és Kincstari Takarékjegy Il. elnevezésd allamkdtvények forgalmazaséval vesz
részt az allampapirok értékesitésében. Az egyéves Kincstari Takarékjegy és a kétéves Kincstari Takarékjegy Il. olyan
allampapirok, amelyek 2007 végén orszagszerte mintegy 2700 postan voltak megvasarolhatéak és visszavalthatdak.

NEMZETKOZI KIBOCSATASOK FORGALMAZOI

A Magyar Koztarsasag devizakotvényei esetében sem az elsédleges, sem a masodlagos piacon nincsen kiemelt
forgalmazéi kdr. Minden kibocsatast egyedileg, tranzakcidnként kildn kivalasztasra keriil6 f6szervezé befektetési
bankok, illetve hitelintézetek, valamint az altaluk dsszeallitott konzorciumok bonyolitanak le.

2007-BEN E FOSZERVEZOK A KOVETKEZOK VOLTAK®:

BNP Paribas (EUR)
Dresdner Kleinwort (EUR)
ING Bank (EUR)

Nikko Citigroup (JPY)
Mizuho Securities (JPY)

*2007-ben 2 alkalommal keriilt sor devizakdtvény-kibocsétésra, iigyletenként 2-3 fészervezdvel. Zar6jelben a kétvénykibocsétés devizaneme szerepel.
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IX. AZ ALLAMADOSSAG-KEZELES
INTEZMENYRENDSZERE ES FELADATAI

Az 4llamadéssag-kezelés legfébb jogi kereteit az &llamhéztartasrdl szol6 1992. évi XXXVIII. torvény (a tovabbiakban Aht.)
hatérozza meg. E jogszabély az &llamhaztartasért felelds minisztert (jelenleg a pénziigyminisztert) hatalmazza fel tébbek
kozétt arra, hogy gondoskodjon a koltségvetés végrehajtasardl, a hiany finanszirozasarél, az allami koltségvetés
fizet6képességének folyamatos fenntartdsardl, a kozponti koltségvetés addssagainak és addssagterheinek
nyilvantartasardl, az adéssagok torlesztésérdl, valamint az allam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelésérdl. Az
éves koltségvetési torvények e felhatalmazast pontositjak azaltal, hogy 6sszegszerden meghatarozzak az adott évi
finanszirozasi igényt. A pénziigyminiszter az emlitett kdrbe tartoz6 feladatait az Aht. rendelkezése alapjén az AKK Zrt.
(tjan latja el.®

Az AKK Zrt. 2001. mércius 1-ién jott létre az Aht. rendelkezése alapjan, a korabban azonos feladatokat ell4to
kdltségvetési szerv jogutddjaként. Az 6nallé gazdasagi tarsasagi formaban mikadd szervezet cégbirdsagon bejegyzett
egyszemélyes részvénytarsasag, részvényei forgalomképtelenek, kizarélagos és tartos tulajdonosa a Magyar Allam,
amelynek nevében a tulajdonosi jogokat a mindenkori allamhaztartasért felelds miniszter (pénztigyminiszter ) gyakorolja.
Mkadésének kereteit részben a létrehozasardl rendelkezd Aht., részben a gazdaségi térsasagok mikodését szabélyozd
4ltalanos jogszabalyok hatarozzak meg. Ennek megfelelen a tarsasagot az AKK Zrt. Igazgatdsaga iranyitja, a makodés
kontrolljat pedig — a tarsaségi statushél kovetkezéen — a felligyel6bizottsag és a kényvvizsgald végzi. E belsd iranyitasi
és ellendrzési mechanizmusok mellett az adéssagkezelés folyamatat az Allami Szamvevészék is rendszeresen
feltilvizsgalja. Az AKK Zrt. tevékenysége illeszkedik a Pénziigyminisztérium és a Magyar Allamkincstar mkodéséhez. A
szervezetek 0sszehangolt szakmai iranyitédsa a pénziigyminiszter személyén keresztiil valdsul meg.

A déntéshozatali rend szerint az AKK Zrt. 4ltal elkészitett llamad6ssag-kezelési stratégiat, az éves finanszirozasi tervet,
valamint az addssagkezelés soran érvényesitendd teljesitménymutatokat (benchmarkokat) az lgazgatésag jovahagyasat
kovetden a Pénziigyminiszter fogadja el.

AZ AKK ZRT. MEGALAKULASA ES SZERVEZETI FELEPITESE

Az Allamadéssag Kezel6 Kozpont Zrt. 2001. marcius 1-jén alakult meg a Magyar Allamkincstar Allamadéssag Kezeld
Kdzpont kéltségvetési szerv altalanos jogutddjaként.

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) 1995. majusaban a Pénziigyminisztérium feliigyelete alatt kezdte meg munkéjét,
majd 1996-ban a Magyar Allamkincstar elnckének feliigyelete ala keriilt. Az AKK Zrt. megalapitésarc! rendelkez6 Aht.-
moédositas lehetévé tette, hogy az allamadéssag-kezelés a korabbinal rugalmasabb, a kdvetelményekre gyorsabban
reagalni képes piackdzeli szervezeten beliil val6suljon meg. Az elkiildniilt intézmény |étrehozésanak célja a kitlizott
stratégia egyértelm( feleldsségi és szamonkérési, valamint gyors dontési rendszerben tdrténé megvaldsitasa volt. Az
ennek megfelelden kialakitott rendszerben a pénziigyminiszter dént évente egyszer a stratégia feliilvizsgalatardl, az
adott évre vonatkozd teljesitménymutatokrol, valamint a kézponti kéltségvetés éves finanszirozasi tervérdl. Az ily médon
kialakitott kereteken beliil — meghatérozott limitrendszer erejéig — az AKK Zrt. Igazgatésaga, illetve tigyvezetése
rendelkezik a szilkséges dontési jogositvanyokkal.

A tarsasag szervezeti felépitése hasonlé a bankokéhoz, illetve a befektetési szolgaltatokéhoz, azaz a piaci miveleteket az

Uzleti tertilet (front office), azok elszdmolasét és lebonyolitdsat a back office végzi; a tervezés, kockazatkezelés, valamint
a piaci és gazdasagpolitikai folyamatok elemzése pedig a két teriilettdl elvalasztott f6osztaly (middle office) feladata.

s A hidny finanszirozaséval, az allamaddssag-kezeléssel és az AKK Zrt.-vel kapcsolatos 2007. december 1-jétdl hatélyos legfontosabb jogszabaélyi
hattér megtalalhato a Fiiggelék 4. pontjaban.
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AZ AKK ZRT. FELADATKORE

Az Ant. 113/A. 8-a rendelkezései alapjan az AKK Zrt. tevékenysége tobbek kazétt az alabbi fébb feladatkorsket foglalja

magaban:

e A gazdasagpolitikdval 8sszhangban 1évd hosszd tavi finanszirozasi stratégia kidolgozasa, amely meghatérozza az
addssagkezelés céljat és a megvaldsitas eszkdzeit.

e Az éves koltségvetési torvény alapjan a stratégiaval dsszhangban a kdltségvetés éves és kdzéptavu finanszirozasi
tervének elkészitése, és az éves kamatkiadasok megtervezése.

e A szikséges belféldi és nemzetkdzi forrasbevonasi miveletek végrehajtdsa, azaz az allampapir aukciok és
jegyzések, kiilféldi kotvénykibocsatasok és hitelfelvételek megszervezése és lebonyolitasa.

e Az dllam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése és az azzal vald gazdalkodas (likviditaskezelési
tevékenység).

e Az adésséaggal kapcsolatos kamatfizetések, torlesztések lebonyolitasa.

e Az &llampapirpiac intézményrendszerének (az elsédleges forgalmazéi rendszer, értékesitési csatorndk, méasodpiac
sth.) szervezése, folyamatos fejlesztése.

e Kdzrem(kodés az allami kezességvallalas mellett torténd hitelfelvételek véleményezésében és lebonyolitadsaban;
egyedi kezességvallalasok esetén, a véleményezésen felill, kérésre a széban forgd (igyletek lebonyolitasa
(jogszabalyon alapuld kezességvallalasok esetében szerepe kisebb).

Allamadossag Kezelé Kozpont Zrt. szervezeti felévitése

I_ Pénziigyminiszter _I

Alapito
Konyvvizsgalo 1 Feliigyeld bizottsag
IGAZGATOSAG
I VEZERIGAZGATO 1
Uzleti Altalanos
vezérigazgato-helyettes vezérigazgato-helyettes
Torzskar -
Tékepiaci fdosztaly Elszamolasi fosztaly

Jogi 6nall6 osztaly | ===

Treasury féosztaly Fékdnyveldség

Informatikai fGosztaly

Tervezési, elemzési
és kockazatkezelési | s

féosztaly
Belsd ellendrzés
1 1 1
Tervezési és Kockazatkezelési - <
P . ) Elemzési osztaly
adatszolgaltatasi osztaly osztaly
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X. AZ AKK ZRT. INFORMACIOSZOLGALTATASA

Az AKK Zrt. térvényben rogzitett kitelezettsége a széles nyilvanossag tajékoztatasa az allamadéssag alakulasardl és az
allampapirpiac folyamatairdl, amelynek szamos csatornan tesz eleget.

Az aktudlis, napi adatok kozzétételét az AKK Zrt. internetes oldalain és egyéb elektronikus hirkzl6 rendszereken
valtsitja meg.

AZ AKK ZRT. INTERNETES HONLAPJA

Az Allamadésség Kezeld Kozpont Zrt. 4ltal makodtetett www.akk.hu site széles kordi tartalomszolgéltatéssal segiti az
4llampapirpiac és az allamaddssag irant érdekl6ds felhasznaldkat. Az AKK Zrt. célja, hogy a legfontosabb aktudlis
informaciok mar a kezdGoldalon megtalalhatéak legyenek, igy tobbek kozott ott szerepelnek az aktudlis hirek, az
allamaddssag nagysaga, a legutolsé aukciok f6 adatai, a napi arjegyzési adatok, valamint a lakossagi allampapirok
aktualis kamatozasa.

A tobbi oldalon megtalalhatéak a legfontosabb informacick az AKK Zrt.-rél, az allampapirok jellemz6i, killon szekciét
kaptak a lakossagi allampapirok, széleskoér( informéaciok taldlhatéak az allampapir-forgalmazasrol.

Az ,Allampapirok” meniiben minden forgalomban 1évé &llampapir cash-flow tablaja megtallhaté, valamint
hozzaférhetdek a legfrissebb nyilvanos ajanlattételek és felhivasok is. A ,Piaci informaciok” meniiben a kibocsatasi
naptarak mellett az allampapir-kibocsatasok, -visszavasarlasok eredményei tekintheték meg, valamint a legfontosabb
masodpiaci adatok. Az adatokat historikus adatbazisok tartalmazzak, azaz multbeli adatok, adatsorok is lekérdezhetdek.

Az ,Elemzések, statisztikdk” mentiben érhetdk el az AKK Zrt. kiadvéanyai elektronikus (pdf) formaban, tovabbé szdmos
statisztikai adatsor, tébbek kdzott az allamadéssagrél és az egyes instrumentumtipusok allomanyardl. Itt talalhatdak
tovabba az AKK Zrt. altal készitett publikus elemzések is.

Az AKK Zrt. egyéb jogszabalyi kitelezettségeit is a honlapjan teljesiti, egyrészt az dn. Gvegzseb-rendelkezések alapjan
kdzzéteszi az eldirt értékhatéart elérd szerzédéseit, és fébb gazdalkodasi adatait, masrészt a lakascéll tdmogatéasokrol
sz616 kormanyrendeletben meghatarozott referenciahozamokat.

Az oldal egyik szolgaltatasa a regisztralt felhasznalok szamara az aktualis informéaciok hirlevélben torténd kikiildése.

Ennek révén az oldalra valé felkeriilés pillanataban az adott tartalmat e-mail {izenetben is megkapja a felhasznalo,
illetve értesitést kap a tartalom kézzétételérél. A honlapon térténd regisztracio és a hirlevelek rendelése ingyenes.

EGYEB ELEKTRONIKUS PLATFORMOK

Honlapja mellett az AKK Zrt. elsGsorban az aukcids és arjegyzési adatait a Bloomberg és a Reuters informécios oldalain
is kdzzéteszi.

" Az oldal elérhetd a www.allampapir.hu cimen is.
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SAJTOTAJEKOZTATOK, SAJTOMEGJELENESEK

Az AKK Zrt. az éves finanszirozasrél, az elsddleges forgalmazéi rangsorrdl, valamint egyéb kiemelt téméakban
sajtotajékoztatokat is tart. A lakosségi allampapirok értékesitésének 6sztonzését marketingtevékenységgel tamogatja,
valamint a kiilfoldi befekteték felé PR-cikkeket is megjelentet.

KIADVANYOK

Az AKK Zrt. rendszeres, ingyenes kiadvanyokban is tajékoztatja az érdeklddoket. Nyomtatott formaban, illetve a
honlaprél letélthetd médon is elérhetdek :

o Eves jelentések (a targyévet kovets év kozepétd)

e Finanszirozasi terv kiadvanyok (a targyév elejétél)

¢ Negyedéves kiadvanyok (a targynegyedévet kovetd masodik hénaptal)

e Asztali kibocsatési naptar (a targyévet megeldz6 év decemberétdl).

A havi kiadvanyok 2004-t61 csak elektronikus formaban érhetdek el, azok megtekinthetdk, illetve letdltheték az AKK Zrt.
honlapjan a targyhénapot kévetd honap végétél.

A kiadvanyokkal kapcsolathan tovabbi informacickkal szolgélnak az AKK Zrt. munkatérsai:
Huszti Edit és Rusznak Ferenc

H-1255 Budapest, Pf. 248.

Telefon: (06-1) 488-9438, illetve (06-1) 488-9437

Fax: (06-1) 488-9445

E-mail: husztie@akk.hu, rusznakf@akk.hu

Az allampapirok vasarlasaval kapcsolatban tovabbi informdcidt nydjt a 06 40 24 24 24-es informéacios kék vonal.
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FUGGELEK

1. AZ ALLAMADOSSAG OSSZETEVOI

A kézponti kéltségvetés addssaganak dsszetevdi 2007. 12. 31-én (millié Ft-ban)

Forintadossag
Magyar Allamkotvények Lejarat Kamatozas
2008/A 2008.10.24 Valtozé
2008/B 2008.08.12 Valtozé
2008/C 2008.06.12 6,25%
2008/D 2008.04.24 7,25%
2008/E 2008.08.12 6,50%
2009/A 2009.08.12 Valtozé
2009/B 2009.02.12 9,50%
2009/C 2009.06.24 7,00%
2009/D 2009.10.12 8,25%
2009/E 2009.04.24 6,25%
2009/F 2009.08.12 6,50%
2010/A 2010.08.12 Valtozé
2010/B 2010.10.12 6,75%
2010/C 2010.04.12 6,75%
2010/D 2010.08.24 6,25%
2011/A 2011.02.12 7,50%
2011/B 2011.10.12 6,00%
2012/A 2012.12.31 8,40%
2012/B 2012.06.12 7,25%
2012/C 2012.10.24 6,00%
2013/A 2013.03.20 Valtozé
2013/C 2013.12.20 Valtozé
2013/D 2013.02.12 6,75%
2014/A 2014.05.02 Valtozé
2014/B 2014.12.20 Valtozé
2014/C 2014.02.12 5,50%
2015/A 2015.02.12 8,00%
2016/A 2016.12.31 Valtozé
2016/B 2016.01.02 Valtozé
2016/C 2016.02.12 5,50%
2017/A 2017.11.24 6,75%
2017/B 2017.02.24 6,75%
2020/A 2020.11.12 7,50%
2023/A 2023.11.24 6,00%
2026/A 2026.02.28 Valtozé
2026/B 2026.04.24 Valtozé
2026/C 2026.10.24 Valtozé
Lejért, de be nem véltott &llamkétvények
Osszesen:

Ehhez hozzaadadik: év végén fennallé allamkotvényrepdk egyiittesen
Diszkont Kincstarjegyek

Ehhez hozzaadadik: év végén fennallé diszkont kincstérjegy-repok egyittesen
Ebbdl lejart, de be nem valtott diszkont kincstérjegyek

Kamatozo Kincstarjegyek

Ebbdl lejart, de be nem véltott kamatozd kincstéarjegyek

Kincstari Takarékjegyek

Kincstari Takarékjegy Il.

Forinthitelek

Lejart, de be nem valtott Lakossagi kincstarjegy és Kincstari takarékkatvény
Forintaddssag dsszesen
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Piaci allomany
55 022,33
1797,39
269 596,12
178 483,75
283 458,83
1901,90
101 420,72
305 485,03
367 308,06
456 494,56
538 617,46
1815,01
371 939,52
497 269,94
525 800,26
210 288,14
396 277,51
713215
525 403,53
265 086,79
76 666,97
127 928,00
435 630,96
29 576,06
16 612,00
400 650,63
411 462,88
30 060,00
9000,00
432 618,42
203 455,47
670 135,08
325760,39
150 046,08
51 165,00
80 000,00
3975,04
285,63

8 815 627,60
-77 660,92
1675 930,30
-10 999,98
1092,60
228 350,61
1575,51
235 191,52
91 585,26
145 682,00
57,54

11 103 763,92



Devizaadossag

Devizaaddssag
1999-t6l felvett devizaadéssag

Nemzetkozi fejlesztési intézményektdl felvett hitelek*
Awallalt devizahitelek*

1999-t61 kibocsatott devizakdtvények*

Osszeg millié Ft-ban
23517214

546 478,91

64 849,09

Kodszam Eredeti devizanem Lejarat  Eredeti futamidd (év) Kamatozas Osszeg millio Ft-ban
105 EUR 2009.02.16 10 4,375% 126 675,00
112 EUR 2011.06.27 10 5,625% 253 350,00
13 EUR 2013.02.06 10 4,50% 253 350,00
114 EUR 2010.09.27 7 4,00% 253 350,00
115 EUR 2014.01.29 10 4,50% 253 350,00
116 GBP 2014.05.06 10 5,50% 172 420,00
17 JPY 2009.06.18 5 1,09% 76 220,00
118 EUR 2011.10.28 7 3.625% 253 350,00
120 usDb 2015.02.03 10 4,75% 258 915,00
121 EUR 2020.02.24 15 3.88% 253 350,00
122 GBP 2017.05.09 12 5,00% 172 420,00
123 JPY 2010.07.12 5 0,62% 45732,00
124 JPY 2012.07.12 7 0,96% 68 598,00
125 EUR 2012.11.02 7 3 havi EURIBOR+0,05% 253 350,00
126 EUR 2016.07.18 10.5 3.50% 253 350,00
127 JPY 2013.03.18 7 1,67% 76 220,00
128 GBP 2016.03.30 10 5,00% 172 420,00
129 EUR 2017.07.04 10 4,375% 253 350,00
130 JPY 2017.10.26 10 2,11% 38110,00

Osszesen 3487 880,00

Ebbdl: devizaswapok 6sszesen 138 210,62

Az 1997. évi addssagcsere révén az MNB-vel szemben fennallé devizahitel* 0,00

Ebbdl: devizaswapok Gsszesen 0,00

A Magyar Kiralysag altal 1924-ben kibocsatott an. Népszovetségi devizakdtvény 41,24

Devizaadéssag dsszesen 4 472 632,00

A kozponti kdltségvetés addssaga 15 576 395,92

AKK zrt.-nél fennallé egyéb kotelezettségek (elhelyezett mark-to-market betétek) 9105,01

A kozponti kdltségvetés addssaga mindosszesen

* Devizaswapokkal egyiitt
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15 585 500,93

Osszeg millié EUR-ban
500,00

2157,01

255,97

Osszeg millié EUR-ban
500,00
1000,00
1000,00
1.000,00
1.000,00
680,56
300,85
1000,00
1021,97
1000,00
680,56
180,51
270,76
1000,00
1000,00
300,85
680,56
1000,00
150,42
13 767,04

Fiiggelék



figeek 2. A MAGYAR KOZTARSASAG HOSSZU FUTAMIDEJU
ADOSSAGAINAK HITELMINOSITESE

Devizaadossag

Valtozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1992.04.20 - BB+ -
1993.12.27 Ba1 BB+ -
1996.04.25 Ba1 BB+ BBB-
1996.10.28 Ba1 BBB- BBB-
1996.12.19 Baa3 BBB- BBB-
1997.06.24 Baa3 BBB- BBB
1998.05.08 Baa? BBB- BBB
1998.12.11 Baa? BBB BBB
1999.06.25 Baa1 BBB BBB
1999.10.29 Baa1 BBB BBB+
2000.02.02 Baa BBB+ BBB+
2000.11.14 A3 BBB+ BBB+
2000.11.29 A3 BBB+ A-
2000.12.19 A3 A- A-
2002.11.12 Al A- A-
2005.12.06 Al A- BBB
2006.01.22 Al A- BBB+
2006.01.26 Al A- BBB+
2006.06.15 Al BBB BBB+
2006.12.22 A2 BBB+ BBB+

A Moody's, a Standard and Poor's és a Fitch Ratings igynokség hitelmindsftési kilatasa is "stabil"volt 2007 végén.

Forintadossag

Véltozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1996.04.25 - - BBB+
1996.10.28 A- BBB+
1997.06.24 - A- A-
1998.06.22 Al A- A-
1998.07.02 Al A- A
1998.12.11 Al A A
2000.11.29 Al A A+
2000.12.19 Al A+ A+
2002.11.19 Al A A+
2005.01.12 Al A A
2005.05.27 iy A- A
2005.12.06 Al A- A-
2006.01.22 iy A- A-
2006.01.26 iy A- A-
2006.06.15 iy BBB A-
2006.12.22 A2 BBB+ A-

A Moody's, a Standard and Poor's és a Fitch Ratings igyndkség hitelmindsftési kilatasa is "stabil"volt 2007 végén.
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3. AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK ES A KINCSTARI FIOKOK CIMEI

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK KOZPONT]JAI

Elsddleges forgalmazo®™ Cim

CIB Bank Zrt. Bp., 1027 Medve utca 4-14.
Citibank Zrt. Bp., 1054 Szabadsag tér 7.
Deutsche Bank Zrt. Bp., 1054 Hold u. 27.

ERSTE Befektetési Zrt. Bp., 1138 Népfiird6 u. 24-26.
ING Bank (Magyarorszag) Zrt. Bp., 1068 Dézsa Gydrgy Ut 84/b
Kereskedelmi és Hitelbank Zrt. Bp., 1052 Vigadé tér 1.

MKB Bank Zrt. Bp., 1056 Vaci u. 38.
Magyar Takarékszévetkezeti Bank Zrt. Bp., 1122 Pethényi koz 10.
OTP Bank Nyrt. Bp., 1876 Nador u. 16.
Raiffeisen Bank Zrt. Bp., 1054. Akadémia u. 6.
UniCredit Bank Hungary Zrt. Bp., 1054 Szabadsdg tér 5-6

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA
(ALLAMPENZTARI IRODAK)

Kozép-magyarorszagi Regionalis Igazgatdsag Allampénztari roda
© 1139 Budapest, Véci at. 71., Tel.: 482-8662, Fax: 452-8680

Dél-dunéntdli Regionalis lgazgatésag Allampénztari Iroda, Pécs
e 7621 Pécs, Apaca u. 6., Tel.: (72) 213-387, Fax: (72) 213-387

Dél-alfoldi Regionalis Igazgatésag Allampénztari Iroda, Kecskemét
® 6000 Kecskemét, Szabadsag tér 1., Tel.: (76) 487-365, Fax: (76) 412-625

Dél-alfoldi Regionalis Igazgatésag Allampénztari Iroda, Békéscsaba
® 5600 Békéscsaba, Dézsa Gyorgy u. 1., Tel.: (66) 447-344, Fax: (66) 446-192

Eszak-magyarorszagi Regionalis Iroda Allampénztari Iroda, Miskolc
3525 Miskolc, Hésok tere 3., Tel.: (46) 513-022, Fax: (46) 513-049

Dél-alfoldi Regionalis Igazgatésag Allampénztari Iroda, Szeged
® 6720 Szeged, Vér u. 5., Tel.: (62) 488-411, Fax: (62) 425-383

K&zép-dunantdli Regione’llis lgazgat6sag Allampénztari Iroda, Székesfehérvar
*8000 Székesfehérvar, Osz u. 11., Tel.: (22) 329-901, Fax: (22) 348-295

Nyugat-dunantli Regionalis Igazgatdsag Allampénztari Iroda, Gydr
® 9022 Gydr, Czuczor Gergely u. 26., Tel.: (96) 314-066, Fax: (96) 314-966

Eszak-alfoldi Regionalis lgazgatésag Allampénztari Iroda, Debrecen
® 4026 Debrecen, Hatvan u. 15., Tel.: (52) 447-800, Fax: (52) 418-814

' 2008. janudr 1.-i llapot szerint. Janudr 1-t6l 0j elsédleges forgalmazd lett a Raiffeisen Bank Zrt. és kikeriilt az els6dleges forgalmazéi kérbél a

Dresdner Bank AG. A Raiffeisen Bank Zrt 2008. els¢ félévében elsédleges forgalmazé jelltként tagja a kornek.
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Fliggelék

Eszak-magyarorszagi Regionalis Igazgatésag Allampénztari Iroda, Eger
® 3300 Eger, Eszterhazy tér 5., Tel.: (36) 521-610, Fax: (36) 311-748

Eszak-alfcldi Regionalis Igazgatdsag Allampénztari Iroda, Szolnok
© 5000 Szolnok, Magyar u. 8., Tel.: (56) 422-555, Fax: (56) 371-102

Kozép-dunantli Regionélis Igazgatésag Allampénztéri Iroda, Tatabénya
e 2800 Tatabénya, F6 tér 32., Tel.: (34) 310-611, Fax: (34) 310-012

Eszak-magyarorszagi Regionalis Igazgatésag Allampénztari Iroda, Salgétarjan
3100 Salgétarjan, Rakoczi Gt 15., Tel.: (32) 410-722, Fax: (32) 317-256

Dél-dunéntdli Regionalis lgazgatdsag Allampénztari Iroda, Kaposvar
® 7401 Kaposvér, Széchenyi tér 4., Tel.: (82) 419-411, Fax: (82) 419-850

Eszak-alfoldi Regionalis lgazgatésag Allampénztari Iroda, Nyfregyhéza
® 4400 Nyiregyhdaza, Széchenyi u. 3., Tel.: (42) 313-969, Fax: (42) 418-814

Dél-dunéntdli Regionalis lgazgatésag Allampénztari Iroda, Szekszard
® 7100 Szekszard, Augusz Imre u. 7., Tel.: (74) 416-411, Fax: (74) 416-585

Nyugat-dunantli Regionalis lgazgatdsag Allampénztari Iroda, Szombathely
® 9700 Szombathely, Széll Kalméan u. 20., Tel.: (94) 323-459, Fax: (94) 323-434

Kozép-Dunantli Regionalis Igazgatésag Allampénztéri Iroda, Veszprém
® 8200 Veszprém, Budapest u. 4., Tel.: (88) 623-984, Fax: (88) 623-971

Nyugat-dunantli Regionalis Igazgatésag Allampénztéri Iroda, Zalaegerszeg
® 8900 Zalaegerszeg, Disz tér 7., Tel.: (92) 312-690, Fax: (92) 312-690
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4. AZ AKK ZRT. JOGALLASAT SZABALYOZO ES AZ ALLAMADOSSAG-
KEZELESHEZ KAPCSOLODO, HATALYOS JOGSZABALYOK KIEMELT
RESZEI

1992. EVI XXXVIIL. TORVENY AZ ALLAMHAZTARTASROL

(...)

18/F. § (1) Az AKK Rt. egyszemélyes részvénytarsasag. Az AKK Rt. részvényei névre sz6lok és forgalomképtelenek.

(2) Az AKK Rt. alapitoja az allamhaztartasért felelds miniszter.

(3) Az AKK Rt. alapftaséra és mikodésére - e torvény eltéré rendelkezései kivételével - a gazdasagi
tarsasagokrol szol6 1997. évi CXLIV. térvény (a tovabbiakban: Gt.) szabalyait kell megfeleléen alkalmazni.

(4) Az AKK Rt. makadése soran az alapitdi jogokat az allamhéztartasért felel6s miniszter gyakorolja azzal az
eltéréssel, hogy az igazgatdsag jogkorét nem vonhatja el.

(5) A Korméany tagjai és az allamtitkarok jogéllasardl és feleldsségérdl szold torvényben meghatéarozott allami
vezet6k az AKK Rt. igazgatosagéban és feliigyeld bizottsagaban tisztséget viselhetnek.

(6) Az AKK Rt. feliigyeldbizottsaganak hatéskére nem terjed ki az 4llamadossag-kezelési stratégia, az ezzel
kapcsolatos teljesitménymutaték és a finanszirozasi tervek véleményezésére.

18/G. § (1) Az AKK Rt. vagyonaval a vonatkoz6 jogszabalyok, alapitéi hatérozatok, valamint az igazgat6sagi hatarozatok

keretein beliil 6nalléan gazdalkodik.

(2) Az AKK Rt. bevételei:
a) az allamaddssag kezelésével dsszefliggésben az éves koltségvetési torvényben e célra megallapitott
elgiranyzat, amelyet havi egyenl6 részletekben kell az AKK Rt. rendelkezésére bocsétani,
b) egyéb bevételek.

() ,

(4) Az allamadéssag kezeléséhez kapcsolédé kamatokat, jutalékokat, dijakat, egyéb kéltségeket az AKK Rt. a
koltségvetési tdrvény mindenkori, llamaddssagra vonatkoz6 fejezetének terhére szdmolja el és fizeti ki.

(5) Az AKK Rt. a jogok és kotelezettségek tekintetében a Magyar Allamkincstér Allamadéssag Kezeld Kézpont
altalanos jogutddia.

(6) Az AKK Rt. az (1)-(3) bekezdésben szereplé mikodése korében az MNB-nél pénzforgalmi szdmlat vezet.

(7) Az AKK Rt. a 113/A. §-ban meghatarozott feladatok ellatdsahoz a KELER Rt.-nél értékpapir letéti- és
értékpapirszamlat vezet.

(8) Az AKK Rt. a 113/A. §-ban meghatarozott feladatok ellatdsdhoz az MNB-nél devizaszamlat nyithat.

(...)
AZ ALLAMADOSSAG

(1) E térvény alkalmazasaban addssag a hitelviszonyon alapuld fizetési kitelezettség.

(2) Az allamaddssag a kdzponti koltségvetés, az elkiilonitett llami pénzalapok és a tarsadalombiztositas pénziigyi
alapjainak egyittes adéssaga.

(3) A helyi 6nkorméanyzati addssag a helyi és helyi kisebbségi dnkorményzatokat egylittesen terheld addsség,
amelynek szdmitasakor az egyes dnkormanyzatok egymassal szembeni ad6ssagat konszolidalni kell.

(4) Az allamhaztartas addssaga az allamaddssag és a helyi Gnkormanyzati addssag egylittes értéke.

(5) Az allamhaztartds addssaga, illetve az allamaddssag értékének szamitdsakor az alrendszerek egymassal
szembeni adéssagat konszolidalni kell.

(6) A maastrichti adéssagmutatd az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzddéshez csatolt, a tdlzott hidny esetén
kovetendd eljarasrdl sz6l6 jegyz6kényv alkalmazasarél sz6l6, 1993. november 22-i 3605/93/EK tanacsi
rendelet szerint jelentendd adéssagmutato.
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111.8 (1) A kozponti koltségvetés addssagabdl eredd kitelezettségek kezeléséért, teljesitéséért és nyilvantartasaért az

allamhaztartasért felelds miniszter felelds.

(2) Az elkiilonitett &llami pénzalapok, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai és a helyi onkormanyzatok az Gket

terhel§ ad6ssaghol eredd kitelezettségek kezeléséért, teljesitéséért és nyilvantartasaért onalldan feleldsek.

112.8 Az é&llamhaztartasért felel6s miniszter koteles az allamaddssagot és az allamhaztartasi addssagot

113.8

alrendszerenként és konszolidaltan rendszeresen, de legalabb negyedévente - kormanyrendeletben
meghatarozottak szerint - nyilvanossagra hozni. Az allamhaztartasért felelds miniszter e feladatanak
ellatasédhoz az 6nkormanyzatok kormanyrendeletben meghatarozott médon, id6kozonként és tartalommal
adatot szolgaltatnak.

113/A. & (1) Az allamhaztartasért felelds miniszter az allamadéssag kezelés kirében az AKK Zrt. Gtjan

a) az éves koltségvetési torvény alapjan a 18/B. § (1) bekezdésének p) pontja szerinti eldrejelzés
figyelembevételével gondoskodik a kdzponti kdltségvetés fizetGképességének fenntartasardl;

b) gondoskodik a kozponti koltségvetést terheld addssdg, valamint az allam &tmenetileg szabad
pénzeszkozeinek kezelésérdl;

¢) nyilvantartja a kdzponti koltségvetést terheld addssagot.

(2) E feladatkdrében az AKK Rt.

a) elkésziti a kozponti kéltségvetés éves és kozéptava finanszirozasi tervét, kidolgozza az allamaddsséag
finanszirozasi stratégiajat;

b) a koltségvetési torvény keretében szervezi a kozponti kéltségvetés addssagat képezd &llampapir-
kibocsatasokat, hitelfelvételeket és hitelatvallalasokat;

¢) gondoskodik a kdzponti koltségvetést terheld addsséag terheinek kifizetésérdl;

d) szervezi a masodlagos allampapirpiacot;

e) a méasodlagos éllampapir-piacon sajatszamlas kereskedést, értékpapir kolcsonzést, rept és forditott repd
miveleteket végez, valamint azonnali és hataridds-, fedezeti- és csereligyleteket, tovabba szarmaztatott
ligyleteket kot, letétkezelési és letéti 6rzési feladatokat I4t el;

f) elemzi a kozponti koltségvetést terheld adéssagszolgalat és dllampapirpiac folyamatait;

g) kézremUkadik az allamhaztartasi adéssag szamitasaban, a 112. § szerinti kormanyrendeletnek megfelelden
tajékoztat az allamadéssag és az allamhéztartasi adossag alakulasardl és az allampapirpiac folyamatairol;
h) kiilon jogszabaly felhatalmazasa alapjan allami kezességgel, illetve &llami garancidval biztositott,
hitelviszonyt megtestesit értékpapirok forgalomba hozatalat szervezheti, illetve ezzel kapcsolatos
tanacsadasi feladatokat lathat el;

i) véleményezi az egyedi &llami kezességvéllalds, garanciavallalds mellett nydjtott hitelek és kibocsatott
kotvények feltételeit;

j) hitel-betét miveleteket végez;

k) kézremdkodik az &llami kezesség, garancia melletti hitel- és kolcsonfelvétellel, illetve hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir kibocsatassal kapcsolatos feladatok ellataséban. Az AKK Rt. a kbzremikodésért a
kdzponti kéltségvetés terhére dijazashan részesiil. A dij mértéke az alapligyben szereplé téke 6sszegének
legfeljebb 0,025 szézaléka. Az AKK Rt. e feladatainak és dijazasénak részletes szabalyait a Kormany
rendeletben hatérozza meg;

) kézremdkodhet az allam tobbségi tulajdondban &ll6 gazdalkodd szervezet hitelfelvételével,
kdlcsonfelvételével, illetve hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjanak kibocsatasaval kapcsolatos feladatok -
beleértve az lizleti stratégiaval kapcsolatos tanacsadast is - ellatasaban, melyért a gazdalkodd szervezettdl a
k) pontban meghatarozott mértékd dijra jogosult.

(3) Az AKK Rt. a 18/G. § (6) bekezdésében meghatarozott szdmlak elkiildnitett alszamlain forgalomba hozatal és

mogdttes pénzkdvetelés nélkiil olyan hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomanyt hozhat Iétre, amely a
(2) bekezdés e) pontja szerinti (igyletek targya lehet.

(4) Az AKK Zrt. (1) és (2) bekezdés szerinti tevékenysége korében az allam dltal kibocsatott vagy éllami

kezességgel, illetve allami garancidval biztositott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, tovabba a
befektetési vallalkozasokrél és az arutdzsdei szolgaltatokrél, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek
szabalyairdl sz6l6 2007. évi CXXXVIII. térvény (a tovabbiakban: Bszt.) 6. 8-anak b), d), h), i), j) és k) pontjéban
meghatarozott pénziigyi eszkdzok tekintetében a Bszt. 5. $-a (1) bekezdésének a)-c) és f)-h) pontjaiban
meghatarozott befektetési szolgéltatasi tevékenységet, valamint a Bszt. 5. §-a (2) bekezdésének a), b), d), g)
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és h) pontjaiban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészitd szolgaltatast végezhet.

(5) Az AKK Zrt. (1) bekezdés és (2) bekezdés al-g) és i)k) pontjai szerinti tevékenysége, illetve az allam &ltal
kibocsétott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tekintetében végzett (4) bekezdés szerinti tevékenysége
allamadéssag kezelésnek mindsiil. Az AKK Zrt. &llamadéssag kezelésen kiviili befektetési szolgaltatasi
tevékenységére és befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészitd szolgéltatdsara a Bszt. rendelkezéseit
az ott meghatarozott kivételekkel kell alkalmazni.

2006. EVI CXXVII._ TORVENY A MAGYAR KOZTARSASAG 2007. EVI
KOLTSEGVETESEROL
(...)

3. 8 Az Orszaggydlés felhatalmazza a pénziigyminisztert, hogy a kdzponti koltségvetés 2007. évi hianyat
finanszirozza, a Kincstari Egységes Szamla (a tovabbiakban: KESZ) folyamatos likviditasat
biztositsa és a kozponti koltségvetés addssagat, valamint a Magyar Allamkincstar (a
tovabbiakban: Kincstar) altal kezelt kéveteléseit kezelje.
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5. AZ AKK ZRT. MERLEGE, EREDMENYKIMUTATASA,
VEZETO TISZTSEGVISELOI

|. MERLEG

N O WON S -

- No o~ =

O NN -

No o~ wnNn -

DO WO -

Eszkozok

A) Befektetett eszkozok
Immaterialis javak

Alapitas atszervezés aktivalt értéke
Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
Vagyoni értékd jogok

Szellemi termékek

Uzleti vagy cégérték

Immaterialis jogokra adott el6legek
Immaterialis javak értékhelyeshitése

Targyi eszkozok

Ingatlanok és kapcsol6dé vagyoni értékd jogok
Mszaki berendezések, gépek, jarmdvek
Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek
Tenyészallatok

Beruhazasok, feldjitasok

Beruhazasra adott elélegek

Targyi eszkdzok értékhelyesbitése

Befektetett pénziigyi eszkozok

Tart6s részesedés kapcsolt vallalkozasban
Tart6san adott kélcson kapcsolt vallalkozasban
Egyéb tartés részesedés

Tart6san adott kélcson egyéb részesedési visz.vas
Egyéb tartdsan adott kolcson

Tart6s hitelt megtestesitd értékpapir

Befektetett pénziigyi eszkdzok értékhelyesbitése
Befektetett pénziigyi eszkdzok értékelési kilonb.

B) Forgodeszkozok

Keészletek

Anyagok

Befejezetlen termelés és félkész termék
Novendék hizé és egyéb allatok
Késztermékek

Aruk

Készletre adott el6legek

Kovetelések

Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatashal (vevik)
Kdvetelések kapcsolt véllalkozassal szemben
Kdvetelések egyéb részesedési viszonyban lévd vall.
Valtokovetelések

Egyéb kovetelések

Kdvetelések értékelési kiilénbozete

Szarmazékos Ugyletek pozitiv értékelési kilonb.
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El6z6 év
2006
117 815

47 031

47 031

62 974
15646

47 328

7810

7810

288 094

3284

3284

adatok ezer forintban
Targyév
2007
84 436
30 865

29 943

922

49 578
14 692

29509

5377

3993

3993

367 140

2514

2514



Ertékpapirok

Részesedés kapcsolt vallalkozasban
Egyéb részesedés

Sajat részvények, sajat lizletrészek

Forgatasi céld hitelviszonyt megtestesitd értékpapir

Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete

Pénzeszkozok
Pénztar, csekk
Bankbetétek

C) Aktiv iddbeli elhatarolasok
Bevételek aktiv idébeli elhataroldsa

Koltségek, raforditasok aktiv id6beli elhatarolasa

Halasztott raforditasok

Eszkozok osszesen

VI

Vil

Forrasok

D) Sajat toke
Jegyzett toke

Jegyzett, de még be nem fizetett toke
Tdketartalék

Eredménytartalék

Lekatdtt tartalék

Ertékelési tartalék

Ertékhelyeshités értékelési tartaléka
Val6s értékelés értékelési tartaléka
Mérleg szerinti eredmény

E) Céltartalékok

Céltartalék a varhato kételezettségekre
Céltartalék a jovébeni koltségekre
Egyéb céltartalék

F) Kotelezettségek

Hatrasorolt kdtelezettségek
Hatrasorolt kételezettségek kapcsolt vall.

284810
814
283 996

12 867

5125
7742

418 776

ElGz6 év

2006

335 886
300 000

21792

33094

6145
6145

67 035

Hatrasorolt kitelezettségek egyéb részesedési viszonyban |évé vall.

Hatrasorolt kotelezettségek egyéb gazdalkoddval szemben
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364 626
900
363 726

16 305

6 568
9737

467 881

adatok ezer forinthan

adatok ezer forintban

Targyév
2007
354 914
300 000

35 886

19 028

4 356
4 356

76 710
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Hosszilejarati kitelezettségek

Hossz(lejératra adott kolcsdndk

Atvaltoztathato kitvények

Tartozasok kétvénykibocsatashol

Beruhazasi és egyéb fejlesztési céld hitelek

Egyéb hosszilejaratd hitelek

Tart6s kételezettségek kapcsolt vall. szemben

Tart6s kételezettségek egyéb részesedési viszonyban 1évé vall.
Egyéb hosszilejarata kotelezettségek

O NN -

CLOWo N ok W~

Rovid lejarati kitelezettségek 67 035 76 710
Révid lejaratl kolcsdnok

Rovid lejaratt hitelek

Vevét6l kapott elélegek

Kotelezettségek aruszallitashol és szolg. 21 486 27 387
Véltétartozasok

Rovid lejaratl kotelezettségek kapcsolt vall.

Révid lejaratl kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban lévd vall.

Egyéb rovid lejaratd kotelezettségek 45 549 49 323
Kotelezettségek értékelési kiiloinbdzete

Szarmazékos (igyletek negativ értékelési kiilonbozete

N

G) Passziv iddbeli elhatarolasok 9710 31901
1. Bevételek passziv id6beli elhatarolasa 17733
2. Koltségek, raforditasok passziv id6beli elhatérolasa 9710 14168
3. Halasztott bevételek

Forrasok dsszesen 418 776 467 881

Budapest, 2008. aprilis 02.

Szarvas Ferenc
vezérigazgato
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Il. EREDMENYKIMUTATAS

01
02
L
03
04
L.
18
05
06
07
08
03
Iv.
10
"
12
V.
V1.
VIL.
A)
13
14
15
16
17

Vil

18
19
20
21
IX.
B)
c)
X.
XL
D)
E)
XIl.
F)
22
23
G)

Tétel megnevezése

Belfoldi értékesités nettd arbevétele

Export értékesités nettd arbevétele
Ertékesités netto arbevétele

Sajat termelés készletek &llomanyvéaltozas
Sajat elGallitasd eszkozok aktivalt értéke
Aktivalt sajat teljesitmények értéke
Egyéb bevételek

Anyagkoltség

lgénybe vett szolgaltatasok értéke

Egyéb szolgaltatasok értéke

Eladott aruk beszerzési értéke

Eladott (kozvetitett ) szolgéltatasok értéke
Anyagjellegii raforditasok

Bérkoltség

Személyi jellegll egyéb kifizetések
Bérjarulékok

Személyi jellegd raforditasok
Ertékcsokkenési leiras

Egyéb raforditasok

Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye
Kapott osztalék és részesedés

Részesedés értékesitésének arfolyamnyeres
Befektetett pénziigyi eszkdzok kamatai, arfolyamnyeresége
Egyéb kapott kamatok, kamatjelleg(i bevételek
Pénzligyi miveletek egyéb bevételei
Pénziigyi miiveletek bevételei

Befektetett pénziigyi mdveletek arfolyamnyeresége
Fizetendd kamatok és kamatjelleg( rafordit
Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése
Pénziigyi mlveletek egyéb raforditasai
Pénziigyi miiveletek raforditasai
Pénziigyi miiveletek eredménye
Szokasos vallalkozasi eredmény
Rendkiviili bevételek

Rendkiviili raforditasok

Rendkiviili eredmeény

Adézas eldtti eredmény

Adofizetési kotelezettség

Adézott eredmény

Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
Jovahagyott osztalék, részesedés

Mérleg szerinti eredmény

Budapest, 2008. aprilis 02.
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Elgz6 év
2006
815300

815300

15153
6017
142 291
3751

152 059
402 335
65 621
140 262
608 218
42 524
8 626
19 026

22 047
587
22634

454
454
22180
41 206
18

18
41224
8130
33094

33094

Targyév
2007
836 267

836 267

5669
4874
151 878
3615

160 367
416 043
73183
149 313
638 539
44 492
4882
-6 344

29982
288
30270

341
n
29929
23585

80

-80
23505
4477
19 028

19 028

Szarvas Ferenc
vezérigazgato
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el A TARSASAG VEZETO TISZTSEGVISELOI 2007 VEGEN:
Az lgazgatdsag tagjai:
Dr. Kovacs Almos elndk
Karacsony Imréné tag
Szarvas Ferenc tag
A Feliigyeld bizottsag tagjai:
Séghy Zoltan elnok

Romhanyi Balazs tag
Dr. J6nas Béla tag
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