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A Raiffeisen Részvény Alap mikddése soran a térvényi elSirdsok betartdsa mellett eszkdzei legaldbb 70%-t részvényekbe, a fennmaradé

részt likvid és kockdzatmentes eszkdzdkbe (pl. dllampapir, bankbetét) fekteti. Az Alapkezelé alapvetéen magyarorszdgi, kisebb részt

kilfldi (azon belil elsésorban koézép-kelet eurépai) tézsdén jegyzett részvényekbe torténd befektetésekkel, illetéleg szarmazékos

eszkdzdkkel mérsékelt kockdzatt, ol diverzifikdlt portfélié kialakitaséra térekszik. Az Alapkezeld a befektetési jegyek zavartalan

visszavdltdsdnak biztositdsa érdekében a tékepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. torvény értelmében likvid eszkdznek mindsiilé eszkdzoket tart,

melyeknek az Alap sajdt t6kéjéhez viszonyitott ardnya rendszerint 5% és 25% kdzott fog mozogni. Az Alapkezeld a véllalatok mélyrehaté

és sokoldaly elemzése segitségével olyan befektetési stratégidt alakit ki, amely kézéptdvon az egyedi részvényekbe t6rténé befektetés

kockdazati szintjénél alacsonyabb kockdzat mellett a kétvénybefektetések hozamat meghaladé megtériilést biztosit.

3. A RARA éves hozamai

2007.
2006.
2005.
2004.
2003.
2002.

Arfolyam véltozas

9,33%

17,73%
34,00%
37,17%
10,01%
5,35%

Arfolyam* Netté eszkozérték* A ref. Index hozama
2,433468 Ft 5173733 053 Ft 8,43%
2,225734 Ft 3794957 174 Ft 18,58%
1,890598 Ft 2736232 336 Ft 39,46%
1,410882 Ft 1520 435 378 Ft 44,13%
1,028546 Ft 988 688 841 Ft 7,68%
0,934988 Ft 639 088 182 Ft 6,15%

* az év utolsé munkanapjdra kézzétett hivatalos drfolyam

Forrds: RIF statisztika

4. Az Alapkezelé mikodésében bekovetkezett viltozasok

Az Alapkezelé mikadésében a 2007. évben jelentés véltozds nem tdrtént.
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ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozé fébb tékepiaci folyamatok

A 2006-0s év tiskdrképeként egy erds elsé és egy veszteséges masodik félév ereddjeként szerény nyereséggel zart a hazai részvénypiac
legfébb indikatora, a BUX 2007-ben. A +5,60%-0s BUX hozam a leggyengébb volt az Alap dltal megcélzott f8bb piacok (cseh, lengyel,
magyar) forint teljesitménye kdzil (a megcélzott piacok atlagos teljesitményét méré CETOP20 index +10,43%-os forint hozamot ért el). A
2006-ban kiemelkedéen 4l teliesitd, a hazai részvénypiac kis- és kdzépvdllalati szegmensét reprezentdlé BUMIX index +28,07%-os
teljesitménye ezottal is jelentdsen felilmdlta a blue<hip index hozamét. A hazai pénzpiaci hozamok mésodik negyedévben bekdvetkezett
csdkkenése ugyan kedvezéen hatott a t6zsde egészének megitélésére, a BUX elsé féléves j6 teljesitménye mégis inkdbb kéthetd egy
vdllalati eseményhez, azon felil pedig a kedvezd nemzetkdzi hangulathoz (kilénésen ami a feil6dd piacokat illeti), amit pedig az igen
erételies likviditds béség taplalt. A nemzetkdzi t6kepiaci hangulatban bekévetkezett erdtelies fordulat vezetett a BUX hanyatldséhoz a

masodik félévben.

Kézel 6%-kal csdkkent a hazai részvénypiac legfébb indikdroranak, a BUX-nak az értéke 2007. elsé negyedévében. Nem lenne azonban
telies a kép, ha nem keriilne megemlitésre a RAX index mindéssze 0,04%-o0s ,esése” és a BUMIX index 9,49%-os emelkedése. A RAX
leginkdbb a BUX és a BUMIX indexek otvdzetének tekinthetd, azaz viszonylag nagy sillyal képviselt benne az Gn. small-cap szektor. Amit
ezen indexek teljesitménye tikréz az az, hogy 2007. elsé negyedéve — hasonléan a 2006-0s évhez — a kispapirok idészaka volt, azaz a
BUX-ot mintegy 95%-ban lefedé nagypapirokkal (bluechip részvények) szemben ezek tobbsége emelkedésre volt képes. Bar nem ilyen
mértékben, de a BUX szembe ment a régiés dtlaggal is, mind a lengyel, mind a cseh részvénypiac 7% feletti erésédésre volt képes

ugyanis (sajat devizdban kifejezve).

Hozam, % (forintban) BUX WIG20 PX CETOP20
2007. elsé negyedév -5,72% +4,96% +4,64% -0,16%
2007. mdsodik negyedév +23,51% +8,85% +5,02% +11,21%
2007. elso félév +16,44% +14,25% +9,89% +11,04%
2007. harmadik negyedév -1,79% -1,77% +3,52% +0,20%
2007. negyedik negyedév -7,66% +0,85% +4,86%% 0,74%
2007 +5,60% +13,18% +19,29% +10,43%

Forrégs: BLOOMBERG

A hazai bluechipek elsé negyedéves rossz teljesitménye egyardnt tulajdonithaté nemzetkdzi hatdsoknak és orszég- valamint
véllalatspecifikus hireknek. Mivel a hazai gazdasdg és ennek megfeleléen a hazai vélallatok 2007-es kilatédsait meglehetésen bordsnak
itélték, a piaci szerepldk inkdbb a lengyel és a cseh t6zsdéket részesitették elényben a régidban annak ellenére, hogy azok még a
makrogazdasdgi helyzetben és az egyéb kockdzatokban meglévd kilénbségek bedrazasét kévetéen is jéval dragabbnak voltak

tekintheték a hazaindl.

Igen erés negyedévet zart viszont a hazai részvénypiac a 2007. éprilis-jiniusi idészakban: a BUX index 23,51%kal emelkedett, amivel a
féléves teljesitményét +16,44%-ra javitotta. A kis papirokat t6méritd BUMIX index elsé negyedéves 9,49%-os emelkedéséhez tovabbi 17%-
ot gydijtétt, igy jonius végén mdr 28%-kal magasabban allt mint 2006. december végén. Mondhatnénk azt is, hogy a BUX-ban
bekavetkezett fordulat a vildg fejlettebb piacain mér hosszabb ideje zajlé azon tendencia eredménye volt, aminek keretében igencsak
megszaporodiak a vdllalati felvasarlasok és &sszeolvaddsok. Idehaza ez természetesen leginkdbb a MOLra értendd, az olajipari
nagyvélallat ugyanis a szektortars OMV kiszemeltje lett. Ez jinius végén nyilvdnossd is vdlt, s késébb az oszirék cég azt is bejelentette,
hogy 2-3 éven belil meg kivanja venni a legnagyobb hazai véllalatot. A MOL vélaszul agressziv sajétrészvény-vasarlasba kezdett (a cég
a felvésarldsanak megnehezitésére, ellehetetlenitésére), aminek 15%-os drfolyamemelkedés lett az eredménye, az arfolyam egy révid
ideig még a 30000 Ftot is meghaladta. A BUX index is megkdzelitette a 30000 pontos dlomhatart. A Mol szérnyaldsa magéval hizta

az OTP darfolyamat is, részben a felvdsarlasi sztori ,dtiltetése”, részben amiatt, hogy a MOLb4I kiszallé pénzek itt talaltak 6 befektetési
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lehetéséget. A legnagyobb hazai bank arfolyama kézel 8%-kal emelkedett csak juniusban és a bankpapir érfolyama atlépte a 10000 Ft-

ot. Mindekdzben a cseh és lengyel részvények drfolyama a hazaihoz képset csak mérsékelt itemben emelkedett.

Hozam, % (sajat devizaban) BUX (HUF) WIG20 (PLN) PX (CZK) CETOP20 (EUR)
2007. elsé negyedév -5,72% +7,15% +7,76% +1,64%
2007. masodik negyedév +23,51% +6,79% +8,58% +12,09%
2007. elso félév +16,44% +14,42% +17,01% +13,93%
2007. harmadik negyedév -1,79% -3,34% 2,30% -1,75%
2007. negyedik negyedév -7,66% -4,89% -0,07% -1,75%
2007 +5,60% +5,19% +14,24% +9,98%

Forrds: BLOOMBERG

A 2007. jtliusszeptemberi id8szakban a BUX index értéke 1,79%kal csokkent, amivel hdromnegyedéves teljesitménye +14,36%ra
romlott. A kis papirokat t6mérité BUMIX index elsd féléves 28,18%-0s emelkedéséhez viszont tovdbbi 12%-ot gyiijtétt, igy szeptember
végén mar 44%-kal magasabban 4llt mint 2006. december végén. A hazai tézsde blue<chip indexe jilius kdzepén még torténelmi csicsot
dllitott fel 30000 pont feletti zaréértékkel, egy hdnappal késébb azonban mar ismét 26000 pont alatt tartézkodott. A negyedév végére
Gjra 28000 pont folé kapaszkodott, am negyedéves szinten igy sem tudta kiheverni az augusztusi zuhandst. Mig a BUX emelkedését és

j0lius  kdzepi csicsdt leginkdbb hazai tényezék
1,4 32000

indukdlték, az augusztusi korrekcié forrdsa az USA
13 t 30000 volt: a tengerentili hitelezési piacrél kiindult pénzigyi

vélsag gyorsan dtterjedt az eurépai fejlett piacokra, de
r 28000

1,2 a fejlédé piacok nagy része sem maradt érintetlen. A
t 26000 negyedév mdsodik fele nagy bizonytalansagban telt:

11 nem volt vildgos ugyanis, hogy az amerikai On.

r 24000
subprime hitelek vdlséga csak apré problémanak
! + 22000 bizonyule, vagy az egész gazdasdgra dtteriedve a
recesszié elészele. Szeptember ennek ellenére Gjra
0,9 : ‘ ‘ ‘ 20000 o ) o
29dec06  9mérc07  22m&i07  3140l07  9oki07  21-dec07 valamennyi piacon emelkedést hozott, ami részben a

FED 50 bdzispontos, a befektetéket megnyugatd
BUX a globdlis atlaghoz viszonyitva (baloldali skéla) ~— ====BUX

kamatcsokkentésének volt kdszonhetd.

Erételjesen ranyomta a bélyegét a hitelpiaci vélsdg a BUXtag részvények harmadik negyedéves feljesitményére. Az OTP, mint a
hitelvalsaggal leginkdbb stjtott pénziigyi szektor hazai képviseldje a negyedév vesztese lett, fiiggetlenil attél, hogy subprime jelzdlog
piaci kitettséggel nem rendelkezik (a likviditasdban erdteliesen beszikilt bankézi piactél azonban nagy a figgdsége). A szektor mdsik
képviselsje, az FHB is hasonlé ,biintetésben” részesilt. Nem szerepeltek j6I az osztalék papirok sem, bar az EMASZ 7% feletti
veszteségéhez hozzdjérult az elemzdi vérakozdasokat j6cskan alulmilé féléves profit is. Ezzel szemben t3bb kispapir oft folytatta, ahol a
mdsodik negyedévet abbahagyta, azaz a nemzetkdzi fejleményekre valé tekintet nélkil emelkedett. A felvasarlasi hirek dltal hajtott MOL
végil csak szerény nyereséggel zarta a negyedévet, a BUX dtlagdt azonban igy j6cskdn meghaladta. A gyégyszergyarték
teljesitményében az augusztus kdzepére az eurdval szemben 261-ig gyengild, majd a negyedév végére visszaer8sddd forint

kildnésebben nem jatszott szerepet, részben azért, mert mindekdzben a dollér térténelmi mélypontra sillyedt az euréval szemben.

2007. legrosszabb negyedévét produkdlta a hazai részvénypiac, a szeptember-decemberi iddszakban: a BUX index 7,66%kal csdkkent,
amivel éves teljesitménye a szerény +5,60%-ra romlott. A kis papirokat t6mérité BUMIX index 11%-os csokkenésével ezittal alulmilta a
piac irdnyadé indexét, de igy is 28%-kal magasabban fejezte be 2007-et 2006. végéhez képest. A BUX negyedik negyedéves

teljesitménye kirivéan gyenge lett régiés dsszehasonlitdsban, hiszen a vezetd piacok kézil a magyar mellett csak a lengyel t6zsde indexe
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esett (kdzel 5%kal), ezzel szemben az orosz részvénypiac dollar indexe 10% feletti mértékben erésédétt. Az év utolsé negyedéve globalis
szinten elsésorban az augusztusban kirobbant amerikai ,subrime” vélsdg kiteljesedésérdl szélt, s a harmadik negyedév végén
megfogalmazott kérdésre sajnos kedvezétlen vdlasz sziletett: a hitelpiaci vélsdg negativan érintette a fejlett piaci pénziigyi rendszert a
likvidités drémai beszikilésén és a veszteséges pozicidk felhalmozéddsan keresztil. Mindez pedig azzal jért, hogy az addig igen magas
kockazatvdllalési hajlandésag aldbbhagyott, ami a subprime problémdkkal kézvetlenil nem terhelt fejlédé piacokat is — szelektiven

ugyan, de — magdval rantotta.

A negyedév nyertese hazai szinten a Richter lett, a lengyel és orosz akviziciét bejelentdé gégyszergydrté részvényesei mar régéta vartak
hasonlé eseményre. A szektortdrs EGIS ezzel szemben az idészak egyik nagy vesztese lett. A Richter részvényén kivil nem is akadt
pozitiv teljesitményt felmutaté BUX tag, dtlag alatti mértékben is csak kispapirok tudtak esni. A MOL részvényébdl szinte teljesen
kidrazédott a potencidlis felvasarlds, miutdn o management — sajdt részvény vésarldsokon és az on. lex-Mol parlamenti elfogadésan
keresztil - teljesen bebiztositotta magét az ellenségesnek nyilvanitott kisérletekkel szemben. A 30000 Ftot is megjaré olajipari részvény
éves szinten igy is a nyertesek kdzé tartozik 2007-ben. Az OTP é&rfolyama az dtlagnak megfeleld mértékben csdkkent, amivel szerény
nyereséggel zdrta az évet. Az osztalékpapirnak elkdnyvelt Mtelekom drfolyma — az egyébként jelentés — osztalékkal korrigdlva is negativ

megtérilést biztositott 2007-ben.

A CETOP20 és a BUX elemeinek, valamint az Alap referencia indexének 2007-es forint teljesitményét mutatia az alabbi tablazat:

Részvény* Arfolyam valtozas (HUF) Részvény* Arfolyam valtozas (HUF)
2007. 2007.
Econet 169,62% INA 23,40%
PannonPlast 123,68% PKO 22,52%
Allami Nyomda 123,41% PKN 17,07%
RABA 85,29% MOL 15,97%
PGNIG 57,37% PEKAO 11,52%
Phylaxia 54,29% TPSA 517%
Komereni Banka 52,81% QOTP 1,94%
CEzZ 51,16% FHB 0,69%
Unipetrol 50,46% MTelekom 2,12%
CETV 50,42% Richter 2,66%
KGHM 48,36% Erste Bank -14,22%
Synergon 42,75% Zentiva -19,39%
TVK 38,32% EGIS -28,34%
Danubius 32,37% BPH -30,06%
Telefonica O2 29,97% ORCO -30,47%
FOTEX 28,88% BUX 5,60%
EMASZ 25,32% CETOP20, Ft 10,43%
* A CETOP20-at és a BUX-ot alkoté részvények
** osztalékkal korrigdlva Forrds: BLOOMBERG

A referencia indexet alkoté vezetd részvények kézil 2007. nyertesei a hazai kispapirok lettek, az osztalékkal korrigdlt — forintban
kifejezett — arfolyam emelkedési rangsorban az Econet, a PannonPlast, az Allami Nyomda és a RABA van az élen. A vezeté részvények
kdzul a nyertesek leginkdbb az energetikai és ipari szektorokbdl keriltek ki (PGN, CEZ, Unipetrol, KGHM), de kizarélag csak cseh vagy
lengyel tdrsasagok vannak kézottik. A régidban nagy soly képviselé bank- és gydgyszerszektor képviseldi inkdbb a lista végén

helyezkednek el.
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ll. Az Alapkezelé befektetési stratégidja az év sordn

2007. I. negyedév

2007. elsé negyedéve a hazai kispapirok sikerét hozta. A BUX-ot alkoté részvények koziil kiléndsen a TVK 30% feletti teljesitménye
emelhetd ki, amiben nagy szerepet jatszott a véllalat kiugré 2006-0s eredménye és az alacsony kindlat (likviditds) is. Nem tartozott a
BUX-ba, de ebbe a kategéridba sorolhaté a RABA (+42,20%), a Pannonplast (+26,26%) és a Danubius (+18,63%), valamint a
Graphisoftrél levélassal létrejott Graphisfot Park +26%-o0s teljesitménnyel. Ezzel szemben a vezetd hazai részvények kivétel nélkil
arfolyamcsdkkenést szenvedtek el. A negyedév vesztesei a gyégyszergydrtok lettek, 20% korili zuhanédssal. A hazai fizetéeszkdz a 255-
s szintrél tovabb erésddve elérte majd a negyedév végére at is lépte a ,kritikus” 250-es drfolyamot az euréval szemben. A forint
arfolyamdnak csdkkenése nem hatott kedvezéen a magyar exportfiggd cégek megitélésére, a februdri, vdrakozdasokat alulmilé
gyorsjelentések és a bevételi oldalt érinté negativ hirek utdn a gyégyszergydrak tulajdonosai igy Gjabb pofont kaptak. A BUX kosér
negyedév végi felilvizsgdlata miatt a kikerilt az indexbdl a BorsdChem részvénye, a kosar a Danubius, Raba, Pannonplast és
meglepetésre az Econet részvényekkel bévilt dprilis 1-46l. A CETOP 20-at alkoté részvények kézil a cseh Komereni Banka (+17,62%) és a

lengyel PGNIG (+17,22%) elsd negyedéves teljesitménye emelhetd ki.

referencia index*

2007. elsé negyedév -5,72% -0,04% -1,38% -1,43%

* 50% CETOP20 - 30% BUX - 20% RMAX Forrds: RIF Statisztika

** koltséggel nem korrigdlt érték

A 2006. végi konzervativként értékelheté részvényardnyt az Alapkezelé mdrcius végéig 6vatosan névelte, igy az mdrcius végén
megkdzelitette a semlegesnek tekintheté 80%-ot. A nagyobb vésdrlasokat a februar végi — marcius eleji, a kinai részvénypiacrél kiindulé
eladdsi hullém tartotta vissza, ami valamenyi feil6dd piacon érzékelheté korrekciét okozott. A portfélié mintegy 45%-Gt kitevd &t
legnagyobb részvény kozil a MOL és a Richter silya ndvekedett érdemben a negyedévben, mig OTP vasérlast csak a 15% feletti soly
nem fett lehetévé (a torvény rendelkezéseinek megfeleden). A negyedév sordn sor kerilt Erste Bank, Bank Handlowy és Meinl European

Land részvények vdsérlaséra.

A porifélié 5 legnag anyu 2006.12.31. 2007.03.31.
OTP 15,67% 15,24%
MOL 10,15% 11,57%
Richter 5,76% 6,85%
CEZ 6,17% 5,77%
MTelekom 5,37% 5,62%
Részvényarany 76,57 % 79,39%

Forrds: RIF Statisztika

2007. Il. negyedév

A mdsodik negyedév annyiban vdltozast hozott az egyedi részvényteljesitmények tekintetében, hogy a legjobban teljesiték kozat mar nem
csak kisrészvényeket talalunk. A MOLOTP péros étlagot meghaladé névekedése mellett az EMASZ kiemelkedé szereplése emlithetd meg.
Ez utébbi részben az dllampapir hozamok mésodik negyedévben bekdvetkezett csdkkenéséhez kothets. Tovdbbi jelentds felértékel6dést
élt meg a RABA részvénye is. Erdekes médon az elsé félév nyertesének szamité Econet csak 4%-os névekedésre volt képes a masodik

negyedévben. A kilfoldi részvények kozil ismét a PGNIG (+20,14%) és a CEZ (+16,48%) részvénye emelhetd ki.
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referencia index*

2007. masodik negyedév +23,51% +19,52% +13,05% +15,48%
2007. elso félév +16,44% +19,48% +11,26% +13,83%
* 50% CETOP20 - 30% BUX - 20% RMAX Forrds: RIF Statisztika
** kéltséggel nem korrigalt érték

A masodik negyedévben tovabb emelkedett a részvények aranya, dprilis végén mar 85% folstt volt. A lengyel bankrészvényekbél és a
MOL-bdl trténd jOniusi profitrealizalds miatt azonban a negyedév végére a részvények silya 83% ald csokkent. A negyedév sordn sor
kerilt EGIS, FOTEX és Bank Slaski vasdrldsra. A vezetd részvények kézil az OTP és MOL stlydnak névekedése kizdrdlag az dtlagon felili

arfolyam emelkedés miatt kdvetkezett be.

2007.03.31. 2007.06.30.
OoTP 15,24% 16,41%
MOL 11,57% 12,92%
Richter 6,85% 6,33%
CEZ 5,77% 5,83%
MTelekom 5,62% 5,28%
Részvényarany 79,39% 82,75%

Forrds: RIF Statisztika

A referencia indexhez viszonyitott relativ szektor- és orszdgsilyok a 2007. jinius 30-i dllapot szerint:

Pénziigy

Szektorsulyok a referencia indexhez képest Orszagsilyok a referencia indexhez képest
hnol ‘ ‘ |
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Ipar il : : : §
) . I I I
Energetika [ | | Szlovénia |
] | ‘ I
Kommunikécié [ | | 0
I I
I I
| I
|

Lengyelorszdg

Kézszolgéltatok :

|
] I |
4 |

Ciklikus fogy. javak (| : : Csehorszdg | D

1 | | 4
Nem ciklikus fogy. javak | |
] | | Magyarorszag 0
Alapanyag B I ! :

} } T T T
-4,00% -2,00% 0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% -15,00% -10,00% -5,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00%
Forrés: RIF Statisztika
,
2007. Ill. negyedév

Veszteséges negyedévet produkdlt a hazai részvénypiac a harmadik negyedévben, a BUX-ot teljesitménxét leginkdbb az OTP
arfolyamdanak 10%-os csdkkenése hizta le. A kis és kdzepes vdllalatok viszont a romlé nemzetkdzi hangulat ellenére folytattak jé
szereplésitket. A lengyel és cseh bluechip részvényeket is magdba foglalé referencia index forint teljesitménye stagndlt, amiben jelentés
szerepet jdfszoft a forintnak a tobbi régiés devizaval szemben bekdvetkezett gyengiilése (sajat devizdban mérve a cseh és a lengyel

t6zsdeindex is negativ hozamot ért el a harmadik negyedévben)

x Raiffeisen
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referencia index*

2007. harmadik negyedév -1,79% +3,80% -0,09% -0,57%
2007. I-lil. negyedév +14,36% +24,02% +11,11% +13,19%
* 50% CETOP20 - 30% BUX - 20% RMAX Forrés: RIF Statisztika

** kéltséggel nem korrigdlt netté érték

Az Alap részvénykitettsége szdmottevden csokkent a negyedév sordn annak ellenére, hogy szinte csak részvény vételi tranzakcidkat hajtott
végre az alapkezeld. Sor kerilt OTP, Richter Mtelekom és MOL vasérldsokra is, mig a kiilféldi részvények kézil a PKN és a PKO

részvényeinek silya emelkedett. Az Alap kezelt vagyona azonban mintegy 20%-kal emelkedett az idészak alatt, ami tilkompenzdlta a

vasdrlésok hatdsét az Alapkezeld szdndékdval 8sszhangban.

A portfélié 5 legnagyobb aranyu eleme 2007.06.30. 2007.09.30.
OTP 16,41% 14,72%
MOL 12,92% 12,44%
Richter 6,33% 5,68%
CEZ 5,83% 5,59%
MTelekom 5,28% 5,43%
Részvényarany 82,75% 77,00%

Forrds: RIF Statisztika

2007. IV. negyedév

Az utolsé negyedév jelentds darfolyamveszteséget hozott a hazai parketten, kiilsnésen a MOL szenvedte meg a felvdsarlds lehetdségének
kiGrazéddsdt. Az OTP 8%-os hanyatldsa illeszkedett a nemzetkdzi trendhez, az Mtelekom hasonlé mértéki mozgdséra azonban mar
nehéz volt magyardzatot taldlni. A negyedév soran egyediil a Richter volt képes pozitiv teljesitményre a vezetd részvények kézil. Bar a
forint nem gyengilt jelentés mértékben az euréval szemben, a cseh korona és a lengyel zloty folytatta erésédését az euréval szemben, igy

a régids t6zsdék forintban kifejezett hozama ezdttal is pozitiv maradt.

Hozam BUX RAX referencia index* RARA*
2007. negyedik negyedév -7,66% -8,61% 2,33% -3,40%
2007. I-IV. negyedév +5,60% +13,33% +8,43% +9,33%

* 50% CETOP20 - 30% BUX - 20% RMAX Forrés: RIF Statisztika

> koltséggel nem korrigdlt nett6 érték

Az utolsé negyedévben elsésorban kilféldi részvények (CEZ, PEKAO, Strabag, KGHM, Erste, PKO) vésarldsa kovetkezett be, ami
Ssszefiiggésben volt a forinttél vart romlé teljesitménnyel. A hazai részvények kézil csak az Mtelekomnak nétt szémottevéen a sdlya, ill.

bekerilt a portfélicba a RABA részvénye. Az év végi 90%-hoz kézeli részvényardnyt egy janudrban vart jelentés t6kebedramlés indokolta.

gnagyobb aranyu eleme 2007.09.30. 2007.12.31.
OTP 14,72% 14,44%
MOL 12,44% 10,89%
CEZ 5,59% 7,09%
MTelekom 5,43% 6,53%
Richter 5,68% 6,42%

x Raiffeisen
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Részvényarany

77,00% 88,89%

Forrds: RIF Statisztika

A referencia indexhez viszonyitott relativ szektor- és orszagsilyok a 2007. december 31-i dllapot szerint:

Orszagsulyok a referencia indexhez képest

Ausztria

Horvétorszag

Lengyelorszég
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Magyarorszag
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Szektorsulyok a referencia indexhez képest

Technolégia
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Pénziigy
Kdzszolgaliatok

Ciklikus fogy. javak
Nem ciklikus fogy. javak

Alapanyag

-4% -3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

Az év egészét tekintve az Alap brutté (koltségekkel korrigdlt) teljesitménye meghaladia a referencia indexként kezelt 50% CETOP20 -

30% BUX — 20% RMAX &sszetett index hozamdt.

Az algbbi dbra az Alap netté és a referencia index 2007-es teljesitményének alakulasat mutatja:

Raiffeisen Részvény Alap - 2007

0,98

0,96 \ r«/

0,94
07.01.02

07.02.11

07.03.23 07.05.02

==RARA

07.06.11

07.07.21 07.08.30 07.10.09

07.11.18

07.12.28

Referencia index (50% CETOP20 - 30% BUX -20% RMAX)

Forrds: RIF Statisztika
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2006.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

- ISIN, egyeb
Megnevezés azonosité kéd darabszéam piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 886 067 807
Forint 805 741 368
Deviza 80 326 439
Tézsdén vagy mas elismert piacon
jegyzett értékpapir 627 760 2921 348 171
Megfelelden likvid értékpapir 528 917 2 481 390 641
Részvények 528 917 2 481 390 641
BK PEKAO GDR US0644512065 6 000 88 528 440 usD
CEZ CZ0005112300 27 000 237 945 600 CZK
EGIS HU0000053947 2 000 52 430 000 HUF
ERSTE BANK AT0000652011 11 000 161 244 930 EUR
FHB RT. 100 HUO000078175 40 300 75 038 600 HUF
FOTEX DEMAT HUO000075189 25 000 17 475 000 HUF
KGHM POLSKA PLKGHMO000017 6074 35801 255 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008019106 1 350 38 405 907 CZK
MOL DEMAT. HUO000068952 18 000 388 800 000 HUF
MTELEKOM HU0000073507 190 000 201 020 000 HUF
NETIA PLNETIAOO014 17 527 5 860 426 PLN
OMV AG AT0000743059 5000 54 231 885 EUR
OTP DEMAT HUO000061726 69 000 603 750 000 HUF
PKN PW PLPKNOOOOO18 23 000 71832 657 PLN
PKO BANK PLPKO0000016 19 000 58 739743 PLN
PROKOM PLPROKMOO0013 966 8 678 959 PLN
RICHTER DEM HUO000067624 5000 217 200 000 HUF
TFONICA C.R CZ0009093209 15700 68 676 039 CZK
TPSA GDR US87943D2071 45 000 72 432 360 usD
ZENTIVA NLO000405173 2 000 23 298 840 CZK
Tézsdén vagy mds elismert piacon jegyzett
egyéb értékpapir 98 843 439 957 530
Részvények 98 843 439 957 530
DANUBIUS DEM HUO000074067 6 000 41 700 000 HUF
ELMU DEM HUO000074513 2 100 73 500 000 HUF
GRAPHI PARK HUO000083696 35 000 35 700 000 HUF
GRAPHISOFT S HUO000080767 35 000 77 035 000 HUF
PPLAST DEMAT HUO000073440 5300 19 981 000 HUF
ZWACK DEM HUO0000074844 2 000 23 980 000 HUF
ALL. NYOMDA HUO000079835 7 500 50 925 000 HUF
EMASZ DEM HUO0000074539 5943 117 136 530 HUF
Kovetelések 888 543
Kételezettségek -7 473 676
A portfolié értéke 6sszesen 3 800 830 845
x Raiffeisen
ALAPOK
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2007.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

- ISIN, egyeb

Megnevezes azonosité kéd darabszém piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 1 070 875 793
Forint 759 991 517
Deviza 310884 276
Tozsdén vagy mas elismert piacon
jegyzett értékpapir 998 034 4616 185 759
Megfeleléen likvid értékpapir 859 690 4055052 159
Részvények 859 690 4 055052 159
CEZ CZ0005112300 28 300 366 944 592 CZK
EGIS HUO0000053947 2 000 37 490 000 HUF
ERSTE BANK AT0000652011 27 500 337 905 563 EUR
FOTEX DEMAT HUO0000075189 65 000 57 720 000 HUF
HANDLOWY WAR PLBHOO000012 5 000 35094 870 PLN
KGHM POLSKA PLKGHMO00017 19 574 145 503 486 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008019106 1350 56 240 352 CZK
MOL DEMAT. HUO000068952 23 000 563 385 000 HUF
MTELEKOM HUO0000073507 350 000 315 000 000 HUF
OMV AG ATO000743059 5000 70 203 285 EUR
OTP DEMAT HUO000061726 85 000 747 150 000 HUF
PEKAO PW PLPEKAOO0016 20 000 318 980 400 PLN
PGNIG PLPGNIG00014 100 000 35 832 600 PLN
PKN PW PLPKNOOOOO18 28 000 102 101 832 PLN
PKO BANK PLPKOO0O00016 60 000 221 740 560 PLN
PROKOM PLPROKMO0013 966 9 006 503 PLN
RIBH ATO000606306 5000 131 235 300 EUR
RICHTER DEM HUO000067624 8 000 332 000 000 HUF
STRABAG SE ATOOOOOOSTR1 1 300 16 046 176 EUR
TFONICA C.R CZ0009093209 15700 81 457 880 CZK
TVK DEMAT HUO0000073119 5000 37 000 000 HUF
ZENTIVA NLO000405173 4 000 37 013 760 CZK
Tézsdén vagy mas elismert piacon jegyzett
egyéb értékpapir 138 344 561 133 600
Részvények 138 344 561 133 600
ELMU DEM HUO000074513 2 100 63 924 000 HUF
FHB RT. 100 HUO000078175 40 300 74 514 700 HUF
GRAPHI PARK HUO000083696 35 000 49 000 000 HUF
PPLAST 20 HUO000089867 15 345 26 086 500 HUF
RABA DEMAT HUO000073457 30 000 56 700 000 HUF
ZWACK DEM HUO000074844 2 000 32 510 000 HUF
ALL. NYOMDA HUO000079835 7 656 111012 000 HUF
EMASZ DEM HUO0000074539 5943 147 386 400 HUF
Kévetelések 5454771
Kotelezetiségek -312 673 652
A portfolié értéke 6sszesen 5379 842 671

Az Alap a 2007.01.01. és 2007.12.31. kdzdtt nem vett igénybe hitelt.

x Raiffeisen
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V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma

Forgalmomban lév6 befektetési jegyek 2006.12.31-én 1700 725 057
2007. évben eladott befektetési jegyek 1733 693 392
2007. évben visszavdltott befektetési jegyek 1223 408 609
Forgalmomban |évé befektetési jegyek 2007.12.31-én 2211 009 840
Portfélié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2007.12.31-én 5379 842 671
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2007.12.31-én 2,433206

2. Az Alap netté eszkozértéke és arfolyama az utolsé hérom évben

2004.12.31 2005.12.31 2006.12.31
Portfélié &sszesitett nettd eszkdzértéke 1527 049 827 2691511536 3 800 830 845
Egy jegyre jutd nettd eszkozértek 1,414267 1,879012 2,23483

3. Az Alap netté eszkozértékének és egy jegyre juté netté eszkézértékének valtozasa

Ft Ft

6 500 000 000
[ Netté eszkdzérték ——Egy jegyre juté netté eszkdzérték

T+ 2,60
5 500 000 000 -

4 500 000 000 - T+ 2,20

3 500 000 000

+ 1,80
2 500 000 000
1 1,40
1 500 000 000
500 000 000 - - 1,00
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
w, e, e w T R w h, W W
2% %, 2, Y% q"e) 2, o%, =, %, 2 %, %% £

Forrds: RIF Statisztika
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Az Alap a targyiddszakban nem fizetett hozamot, a hozam az arfolyamban kerilt j6vairdsra.

1. sz. melléklet az éves jelentés elvdlaszthatatlan részét képezi.

Budapest, 2008. prilis 11.

Balogh Andrés

az Alap képviseletében
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1. SZ. MELLEKLET
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KPMG Hungaria Kft. Tetefor: +36 (1) 887 71 00
Vaci 0t 99. +36 (1) 270 71 00
H-1139 Budapest Telefax: +36 (1) 887 71 01
Hungary +36 (1) 270 71 01

e-mail:  info@kpmg.hu
Internet: www.kpmg.hu

Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztiik a Raiffeisen Részvény Alap (tovabbiakban ,.az Alap™) mellékelt 2007. évi éves beszamoldjanak a
konyvvizsgalatat, amely éves beszamolo a 2007. december 31-1 fordulénapra elkészitett mérlegbél — melyben az
eszkozok és forrdsok egyezd végosszege 5.692.340 E Ft, a mérleg szerinti eredmény 185.629 E Ft nyereség — , és
az ezen idGponttal végz6dé évre vonatkozo eredménykimutatasbol, valamint kiegészitd mellékletbs! Al

A vezetés feleldssége a pénziigvi kimutatasokért

Az éves beszamolénak a szamviteli tdrvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli
elvek szerint torténd elkészitése és valos bemutatdsa az iigyvezetés feleldssége. Ez a felelésség magaban foglalja
az akdr csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas allitasokt6! mentes pénziigyi kimutatasok elkészitése és
valos bemutatdsa szempontjabol relevans belsé ellendrzés kialakitasat, bevezetését és fenntartasat; a megfeleld
szamviteli politika Kivalasztasat és alkalmazasat, valamint az adott koriilmények kozott ésszer(i szamviteli
becslések elkészitését.

A kdnyvvizsgdlo feleldssége

A mi felel6sségiink az éves beszamold véleményezése az elvégzett kdnyvvizsgalat alapjan, valamint az iizleti
jelentés €s az éves beszamolo dsszhangjanak megitélése. A kdnyvvizsgalatot a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardok €s a kinyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok
alapjan hajtottuk végre. A fentiek megkdvetelik, hogy megfeleljiink relevans etikai kévetelményeknek, valamint
hogy a kdnyvvizsgalatot ugy tervezziik meg és végezziik el, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrol, hogy a
pénziigyi kimutatasok nem tartalmaznak lényeges hibas 4llitasokat.

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni a pénziigyi kimutatasokban szerepld 0sszegekrol és kozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok, beleértve a
pénziigyi kimutatasok akér csalasbél, akar hibabol ered6, lényeges hibas allitasai kockazatanak felmérését is, a
konyvvizsgalo megitélésétsl fliggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kényvvizsgald a pénziigyi kimutatasok
ligyvezetés altali elkészitése €s valos bemutatdsa szempontjabol relevéns bels ellendrzést azért mérlegeli. hogy
olyan konyvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleloek, de nem
azért, hogy a Alap belsé ellendrzésének hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjon. A kényvvizsgalat
magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli alapelvek megfeleléségének és az iigyvezetés szamviteli
becsiései ésszerliségének. valamint a pénziigyi kimutatasok atfogd bemutatasanak értékelését. Az iizleti
Jelentéssel kapcsolatos munkéank az iizleti jelentés és az éves beszamold &sszhangjanak megitélésére
korlatozddott €s nem tartalmazta egyéb, a Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibol levezetett informéaciok
attekintését.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nyujt a

ftacly

kényvvizsgaloi zaradékunk (véleményiink) megadasahoz,

KPMG Hungéria Kft., a Hungarian limited liability company and a
member firm of the KPMG network of independent member
firms affiliated with KPMG International, a Swiss cooperative.
Company registration: Budapest, no 01-09-0631823
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Zaradék (vélemeny)

A kényvvizsgalat soran a Raiffeisen Részvény Alap éves beszamolojat, annak részeit és tételeit, azok kbnyvelési
és bizonylati alatamasztasat az érvényes nemzeti konyvvizsgalati standardokban foglaltak szerint felillvizsgaltuk,
és ennek alapjan elegendé és megfeleld bizonyossagot szereztiink arrol, hogy az éves beszamoldt a szamviteli
t5rvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli elvek szerint készitették el
Véleményiink szerint az éves beszamold a Raiffeisen Részvény Alap 2007. december 31-én fennalld vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzetérol megbizhato és valos képet ad. Az tzleti jelentés az éves beszdmold adataival
Gsszhangban van.

Budapest, 2008. aprilis 11.

KPMG Hungaria Kft.

1139 Budapest, Vaciat 99.
Kamarai bejegyzés: 000202
=
e

A

John Varsanyi ' Dr. Efp jesi\Ferenc
Partner Bejegyyett konyvvizsgald
Igazolvany szam: 003161
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MERLEG

A/ Befektetett eszkozék
I. Ertékpapirok
1 Erékpapirok
2 Enékpapirok értékkilanbazete
a kamatokbdl, osztalékbsl
b egyéb

B / Forgoeszkézék
I. Kdvetelések
1 Kovetelések
2 Kovetelések értékvesziése [
3 Kilf. pénzériékre sz616 kév. ért. kilonb.
4  Forintkdvetelések értékelési kilénb.
. Ertékpapirok
1 Erékpapirok
2 Enékpapirok ériékkillénbozete
a  kamatokbd!, osztalékbsl
b egyéb
HI. Pénzeszkdzsk
1 Pénzeszkdzok
2 Valuta, devizabetét értékelési kilonb.

€ / Aktiv idébeli elhatarolasok
1 Aktiv idébeli elhatdrolasok
2 Aktiv iddbeli elhatarolasok ért. veszt. {1}

D / Szarmaztatott iigyletek ért. kiillonbézet

ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN

E/ Sajaf téke
I. Indulo téke
1 Kiboesétott bef.jegyek névértéke
2 Visszavdsarolt bef.jegyek névértéke (/
. Tokendvekmény
Visszavéds. bef. jegyek bevonasi ért.kil.
Ertekelési kilsnbszet tartaléka
El6z8 évek eredménye

B W N

Uzleti év eredménye

F / Céltartalékok

G / Kételezettségek
I. Hosszu lejaraty lejarati kdtelezettségek
. Révid lejarati kotelezettségek
HI. Kiif. pénzértékre sz. kdt. ért. kil

H / Passziv idébeli elhatérolasok

FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN
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Eredménykimutatas

I Pénzigyi miveletek bevételei

Il Pénziigyi miiveletek rafordité
HI Egyéb bevételek
IV Mikédési kdltségek
V Egyéb raforditasok
Vi Rendkivili bevételek
Vii Rendkivili raforditasok
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Raiffeisen Részvény Alap

Kiegészito melléklet

a 2007. december 31-ével végzéds évre

1. Altalanos gazdalkodasi kériimények

Az Aranypolgar (il.) Nyilvégl Részvény Befektstési Alap] (tovabbiakban: Alap) 1997, november 21-én kerilt nyilvantartasba
vételre az APTF-nél 503.580.000,- forint indulé sajat t3kével. A befekietési iegyek névértéke: 1 Ft.

Néwiloztatasra kerilt sor o PSZAF 110.083-9/2000. szémd hatdrozat alapjén.

Az Alap 0 neve: Raiffeisen Részvény Alap. A hatdlyba lépés napja: 2000. szeptember 7.

Az Alap mbgétt a Raiffeisen csoport nagybefekietésekben tapaszialt gérddja all.

Ausziridban a Raiffeisen a legnagyobb alapkezel8. A csoport tagjai vezetd banki szolgdltatok.

Alapkezeld: Raiffeisen Befektetési Alapkezels Zrt. 1054 Budapest, Akadémia 6.
Az Alap képviseletére jogosult: Balogh Andrds 1028 Budapest, Kokarda u. 25.
Forgalmazé: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia 6.
Letétkezeld: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia 6.

Az Alap kénywvizsgdlatra kételezett.

Kénywizsgalé: Dr. Eperjesi Ferenc (003161} KPMG Hungdria Kf.
1139 Budapest, Vaci ot 99.

A szamviteli szolgdltatas kérébe tartozé feladatok
irdnyftasaért felelds személy: Haldsziné Heidrich Agnes 1141 Budapest, Szildgysomlyd u.36.

Magyar Kénywvizsgaldi Kamarai regiszirdldsi szam: 4836

2. Befektetési politika

Az Alapkezeld a t8le elvarhaté maximdlis gondosséggal, sajét belatdsa és dontése alapjén, a trvények és az
Alapkezelési Szabdlyzatban foglalt korldtozasok betartasa mellett alakitia ki az Alap forrdsainak felhasznélési médjat,
a befekfetési ardnyokat, annak érdekében, hogy az Alap az Alapkezels varakozdsainak megfeleld jvébeni kockdzatok

és hozamok fiiggvényében hosszabb t4von a lehetséges legmagasabb hozamot érje el.

Az Alapkezel alapvetSen magyarorszagi 16zsdén jegyzett részvényekbe térténd befektetésekkel, illetéleg szarmazékos
eszkdzdkkel mérsékelt kockazats, 161 diverzifikalt porffélié kialakitasara térekszik. Az Alapkezeld az Alap sajat t5kéjét az alabb felsorolt
befektetési eszkozokben tarthatia:

1. Az dllampapirok:
A] @ magyar vagy egyéb OECD tagdllam dltal kibocsatott allampapirok, igy tebbek kézot a diszkontkincstarjegyek, kamatozs kincstarjegyek,

k&zép- és hossz( lejaratt, fi, illetve véltozé kamatozast dllamkstvények;
B) a magyar jegybank dltal kibocsétott hitelviszonyt megtestesits ériékpapirok.

2.Az egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok:
Devizabelfsldi és devizakilfsldi tdrsasagok dltal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, igy ©bbek kézott kétvények, kereskedelmi
kétvények, amelyek megfeleinek o Tékepiacrdl szlé 2001, évi CXX. tv. 275.§-Gban foglalt feltételeknek.

3. Részvények:
Devizabelféldi és devizakiHeldi tarsaségok altal kibocsatott tagsdgi jogokat megtestesité értékpapirok, amelyek megfelelnek o Térvény

275.8-dban foglalt feltételeknek.

3. Szamviteli politika 8sszefoglalasa

3.1. Szémviteli irényelvek

Az Alap o kényvelését és kimutatdsait a Szémvitelrdl szol6 2000. évi C. tv., a Tékepiaci férvény {2001 évi CXX. tv.)

és 215/2000. Korm. rend. elSirdsaival és a Magyarorszégon dltalanosan elfogadott szamviteli slvekkel Ssszhangban készifi.
Az Alap kettés kényvvitelt vezet, éves beszdmoldt készit, amelynek része o mérleg, az eredménykimutatds, o kiegészitd
melléklet o cash-flow kimutatassal, és az Uzleti jelentés.

Az Alap az ellendrzés és énellendrzés sordn megdllapitott, az eldzé év éves beszamolsidban elkévetett jelentésebb dsszegl
hibanak tekinti azokat, amelyek meghaladiék az ellendrzétt izlefi év mérlegféasszegének 2 szdzalékat,

illetve, ha o mérlegldsszeg 2 szdzaléka meghaladia az 500 millié forintot, akkor 500 millis forint.
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Az Alap lényegesnek mindsit minden olyan jelentds 8sszegd hibat, amelynek hatdsa eléri, vagy meghaladja a sajdt 18ke 20%-6t.

Az Alap 16bb szémviteli iranyelveinek ssszefoglaldsat és az értékelési eljgrasokat az alébbiakban mutatiuk be.
3.2. Az éves beszémolé pénzneme

A mérlegbeszémold magyar forintban készilt és ezer forintban [eFt) keriilt kimutatdsra.
A méregkészités détuma: 2008, janudr 31,

A mérlegkészités datumdnak megvélioziatdsa nines hatdssal az éves beszameléra.
3.3. Az ériékelési eljarésok ismerfetése

Az ériékelési eljdrasokndl - a Szamviteli Tv. alapjan - az Alap Szémviteli politikaidban régzitetiek az irdnyaddak.

Az Map az eszkézeird] részletes nyilvantartdst vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabdlyzatanak megfelelSen
triénik. Az ériékpapirok nem realizdlt érfolyamkilénbszetét a targyévi eredmény nem tartalmazza, az kézvetlenil
a i6kendvekménnyel szemben kertl elszémolésra.

A porifélis értékelésének elvei a kovetkezdk:

Tézsdére bevezetett értékpapirok

Tézsdére bevezetett, azaz 16zsdei értékpapirnak minésilnek a Budapesti ErtékiSzsdére bevezetett értékpapirok.

A t8zsdei papirok pontos listdjdt o BET "Bevezetési és Forgalombantartasi Szabdlyzatdban® meghatdrozott in. *

Tézsdei Ertékpapir Lista" tarlalmazza.

A tézsdére bevezelett értékpapitok T napi piaci ériékét a Budapesti Ertéktézsdén kialakult, T-1 tézsdenapi forgalommal silyozott dffagarfolyam
alapjan kell T napra vonatkozéan meghatérozni.

Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok esetén, amennyiben a t3zsdén adott ériékpapirra netts arfolyamon trténik a kereskedés és igy az
atlagarfelyam nem tartalmazza az elézé kamatfizetés Sta a T napig felhalmozott kamat Ssszegét, Ugy az adoft ériékpapir piaci értékének
meghatdrozasakor az utolsé kamatfizetéstd] T napig felhalmozott kamat Bsszegét hozzd kell adni az adott értékpapir netté arfolyamériékéhez.
Ha a T-1 napon az adott értékpapirnak nem volt forgalma és igy a T-1 napi étlagérfolyam nem dllapithaté meg, dgy az utolsé forgalmi napi
értéket kell figyelembe venni.

Amennyiben a t8zsdei drfolyam az utolsé kamatfizetés éta fethalmozott kamatokat tartalmazza, de T-1 t6zsdenapon forgalom nem volt, akkor
az ulolsé t6zsdei dtlagarfolyamot az utolsé forgalmi nap és a T nap kézétt felhalmozédott kamatokkal névelni kell.

Ha valamely 18zsdére bevezetett értékpapir vonatkozdsdban T-30 napndl kordbbi 15zsdei adat nem &l rendelkezésre - 16zsdei kistés nem volt -
Ggy az értékelés sordn a 10.13.2 pont szerinti, a t8zsdére nem bevezefet, nyilvdnos ériékpapirforgalomban szerepl értékpapirok értékelésére
vonatkozé szabdlyok szerint kell efjarni.

Tézsdére be nem vezetett, nyilvanos értékpapir-forgalomban szerepld értékpapirok

A Tézsdére be nem vezefett, nyilvanos azaz nem t8zsdei ériékpapimak mindsiilnek a

Budapesti Ertékidzsdére nem bevezetett értékpapirok. Azaz azon ériékpapirok, melyek a BET "Bevezetési és Forgalombantartdsi
Szabdlyzataban" meghatdrozott on. "Tézsdei Ertékpapir Lista” nem tartalmaz.

A Tézsdére, azaz a BET-re, be nem vezetett, de valamely killfldi t3zsdére bevezetett ériékpapirokat a letétkezeld dltal meghatérozoft
professziondlis adatszolgdltaté ~ REUTERS vagy BLOOMBERG - dlial kézélt T-1 napi legfrissebb, de 16:00 érdndl nem kordbbi arfolyamon kell
értékelni. Hitelviszonyt megfestesité értékpapirok esetén az egyes értékpapirok piaci hozamszdmitasi eljrasainak megfelelé médon szamitott
hozam alapjén kell T napra vonatkozéan meghatdrozni az értékpapirok piaci ériékét.

A semmilyen t5zsdére be nem vezetett, nyilvénos érékpapirforgalomban szereplé érigkpapirok piaci értékét az adott ériskpapirok legfébb
mésodlagos piacdnak tekinthetd elismert értékpapir-piacok dltal, Magyarorszagon forgalomban 16v8 ériékpapirok esetén az OTC piac, avagy
mas t6zsdén kivilli informdciés szabdlyzatok alapian, illetve a kzzétételi helyeken kizzétett T-1 napi zérédrfolyam alapjdn, ennek hignydban
atlagdrfolyam alapjdn kell meghatarozni. Hitelviszonyt megtestesit értékpapirok esetén az egyes értékpapirok piaci hozamszamitdsi
eljdrasainak megfeleld médon szémitott hozam alapian kell T napra vonatkozéan meghatarozni, Amennyiben a T-1 napi zdréarfolyam, illetve
dflagarfolyam alapian szamitott hozam nem dllapithaté meg, az ériékpapirok piaci ériékét a T-1 napi zéréérfolyam, illetve dtlagarfolyam
alapjan kell meghatarozni.

Amennyiben & T-1 napra vonatkozéan az adott értékpapirokra az adott értékpapirok legfébb madsodlagos piacénak tekinthets elismert
értékpapir-piacokrél, Magyarorszdgon forgalomban lévé értékpapirok esetén az OTC piacokrél, avagy mds t3zsdén kivili informdciés
szabélyzatok szerinfi, illetve o kdzzétételi helyeken megjelentstett drfolyamkazlés nem hozzaférhetd, a fenti szamitdsokat az utolsé napi
zéréérfolyam, illetve amennyiben az nem hozzdférheté a beszerzési netté érfolyam alapjan kell elvégezni.

Amennyiben az adott értékpapirokra az elismert ériékpapir-piacok dltal, avagy més t8zsdén kivili informacids szabdlyzatok alapijén netté
arfolyamot kézéinek, és igy az utolsé napi dtlag, illetve zdré-arfolyam nem tartalmazza az elé28 kamatfizetés éta a T napig felhalmozott kamat
dsszegét, illetve amennyiben az adott értékpapirok piaci ériéke o beszerzési netté drfolyam alapjan keril kiszamitasra, dgy az adott
értékpapirok piaci ériékének meghatdrozésakor a T napig felhalmozott kamat ésszegét hozza kell adni az adott értékpapirok netté
arfolyamériékéhez.

Ldtra 52416 betét (folyészamla)

A nettd eszkézénéket a latra szdlé betétek kapesdn oly médon kell T napra megéllapitani, mintha azokat az Alapkezeld T napon likvidding.

Lekotot betét

A lekitot betétek Gsszegét a T napig felhalmozott kamatok 8sszegével meg kell novelni.

Az Alop T értékelési napon fenndllé kételezettségei az aldbbi méden kerilinek meghatdrozdsra:

Az Alap létrehozasaval kapesolatos koliségeket teljes egészében az Alapkezel viseli.

Az Alapot terheld és folyamatosan felmeriild kéliségek és dijok idéaranyosan keriinek az Alapra terhelésre.
Az elére nem fervezhetd kéltségek az esedékességik idépontigban keriilnek az Alapra terhelésre.

Az dllamkstvények vételekor o megvasarolt kamatot bevétel csskkentd tényszsként kényveliik el. Az sladdsker az eladoft kamat bevételként
jelentkezik. Az év végi dtértékeléskor a megszolgdlt kamatot ériékelési killonbozetbd| szdrmazé t6kensvekményre kényveljok
az éridkpapirok értékkilonbsézetével szemben.

Az éves beszamolé elkészitésekor a 2000. évi C. 18rvény 55§ {1} bekezdésével, valamint a 215/2000 Kormanyrendelet 5.§ (8} bekezdésével
&sszhangban a vevé, az adés minésitése alapjan az

Uzleti év mérlegfordulénapian fenndllé és a mérlegkészités idépontisig pénzigyileg nem rendezett, hdrom hénapon tli lejérati kévetelésnél
fideérive a hitelintézetekkel, pénziigyi véllalkozésokkal szembeni kéveteléseket, a kélcsdnként, az elélegként adott Ssszegeket, tovdabba
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a bevételek aktiv idébeli elhatdroldsa kézat lévé kévetelésiellegi tételeket is), azok keletkezésekor értékvesziést kell elszamolni
- a mérlegkészités iddpontidban rendelkezésre &lld informdciok alapjén - a kévetelés kényv szerinti ériéke és o kévetelés vérhatéan megtériilé

Gsszege - veszleségiellegii - kilnbszet 8sszegében az egyéb raforditdsokkal szemben, ha ez a kilénbézet tartésnak mutatkozik és jelentss dsszegi.

Az Alap a valuta., devizakészleteket és o kilféldi pénzérickre széid koveteléseket, ill. o devizakstlezetiségeket azok hekeriléskor

a Raiffeisen Bank Zrt. deviza eladési drfolyamon szamitott forintériéken veszi fel o kényveibe - a forintért vett devizaeszkéziket az érfe fizetett
forintdsszegben - és a szamviteli politikaban régzitett médon, az érigkelés napjdn o devizaeszkézdk és katelezettségek kényv szerinti
forintériéke és az értékelés napi MNB devizadriolyamon dtszamitoft ériske kézath kilénbszet Gsszevont egyenlegét az eredménykimutatdshan
szdmolja el

Az Alapban hozamkifizetés, hozamiévairds nem toriénik.

A befektstési jegyek eladdsa és visszavdltdsa o kezelési szabdlyzatban eléirtak szerint triénik.

4. A mérleghez kapcsolédé megjegyzések
4.1. Informécick az Alap portfélisjérés!

Az értékpapirok zarédllomanya az év utolsé kereskedési napjan érvényes ériékpapir arfolyamon kerislt kimutatdsra.

A/ Részvények
eftban
Meérleg szerin;
érfékpapir Devizanem Beszerzési ériék Ertékkil. egyéb Ertékkil. kamat Gsszeg
ALL.NYOMDA HUF 43 154 67 858 0 111012
CEZ CZK 151 355 215 590 0 366 945
EGIS HUF 48 154 -10 664 0 37 490
ELMU DEMAT HUF 38 837 25 087 0 63 924
ERSTE BANK EUR 292 829 45077 0 337 906
EMASZ DEMAT HUF 60 378 87 008 0 147 386
FHB RT. 100 HUF 31792 42723 o] 74515
FOTEX DEMAT HUF 50 950 6770 0 57 720
GRAPHI PARK HUF 4 006 44 994 0 49 000
HANDLOWY WAR PIN 34 417 678 0 35095
KGHM POLSKA PIN 108 088 37 415 0 145 503
KOMERCNI BAN CZK 29 268 26972 0 56 240
MOL DEMAT. HUF 504 436 58 949 0 563 385
MTELEKOM HUF 312 109 2 891 0 315 000
OMV AG EUR 60 507 9 696 0 70 203
OTP DEMAT HUF 633 873 113277 0 747 150
PEKAO PW PIN 340 643 21 663 0 318 980
PGNIG PIN 26132 9701 0 35833
PKN PW PLN 112 095 -9 993 0 102 102
PKO BANK PIN 192 134 29 605 0 221741
PPLAST 20 HUF 4 661 21 426 0 26 087
PROKOM PLN 10012 -1 005 0 9 007
RIBH EUR 140 362 9127 0 131 235
RICHTER DEMAT HUF 326 641 5 359 o] 332 000
RABA DEMAT HUF 56 283 417 0 56 700
STRABAG SE EUR 15326 720 0 16 046
TFONICAC.R CZK 48 945 32 513 0 81 458
TVK DEMAT HUF 38 249 -1 249 0 37 000
ZENTIVA CZK 37114 -101 0 37013
ZWACK DEMAT HUF 14 842 17 668 0 32 510
Osszesen 3767 594 848 592 [} 4616 186
4.2. Kovelelések részletezése  fadatok e Frban] 2006. 2007.
Pénzigyileg nem rendezett
ériékpapir eladds o) 4 789

4.3. Pénzeszkézék részletezése

Az Alap a devizés tételeinek dtérickelési kildnbizetét a 2006-0s beszamols készitésekor o t6kendvekményben szamolia ef, mig a 2007-es
beszdmoléban az eredménykimutatdsban szerepslteti. Amennyiben o devizds tételek atéridkelési kilonbszetét 2007-ben is Ggy mutatia volna ki,

mint 2006-ban, akkor o kildnbézet Bsszege 62.978 Ft lenne.
adatok e Fban

2006. 2007.
Folyészémla HUF 805918 759 992
Devizaszamla EUR 753 65 344
Devizaszamla USD 6778 192
Devizaszamla CZK 74316 1014
Devizaszamlo PIN 308 244 334
Atérigkelési killsnbézet -1829
886 244 1070 876
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4.4. Flhatdrolésok részletezése

Bevételek aktiv idébeli elhatdroldsa fadatok eFtban)

Folyészamla kamat ethatdrolasa

Kéltségek passziv idsbeli ethatéroldsa {adatok eFtban)

Mérlegvizsgélat
Bankforgalmi jutalék
PSZAF dij

4.5. Rovid lejdralt kiteezefiségek részletezése fadatok e Frban]

Belfsldi szallitck
Pénzigyileg nem rendezett
értékpapir vétel

4.6, Egyéb informéciok

Az &t évnél hosszabb ideji kotelezettségek:

Az Alap munkavéllalékat nem foglalkoztat.

2006.
541

2006,
504

270
780

2006.

& 554

6554

Hitelfelvétel

Az Alapkezeld az Alap hozamdnak és 18kéjének megévasara nem tett ériékbeli igéretet.

Az Alap nem kapolt és nem adott fedezetet, -biztositékot, -Gvadékot, nem véllalt garancidt és kezességet.

4.7. Az eredménykimutatdshoz kapesoléds megjegyzések [eFtban)

A pénzigyi miveletek bevételeinek részletezése

Deviza igyletek arf.killénbézet
Folydszamlakamat

Ertékpapir arf. eredm.

Kapott osztalék

6$$!esen
A pénzigyi miveletek raforditdsainak részletezése

Folyészamlakamat
Ertékpapir arf. eredm.
Deviza lgyletek drf killénbézet

6ssze$en
Egyéb bevételek

Kapott biintetd jutalék

Osszesen

A miksdési koltségek részletezése

Bankforgalmi jutalék
Alapkezeld kéitsége
Letétkezeld kélisége
Ertékpapirmozgatas kélisége
Keler dij

Mérlegvizsgdlat
Kényvvezetés

PSZAF dii

Rekldm, hirdetés

Osszesen

2006.
1589
43 932
389 160
56 582

491 263

eFtban
2006.
40
11308
2537

13 885

2006.
204

204

2006.
56

58 673
8 149
4 687
436
846
454
982
353

74 636

eftban
2007.
6 008
65 625
192 287
106 365

370 285

eftban
2007.

o}

79 849
5 870

85719

eFtban
2007.
Q1

21

eFtban
2007.
13

82 813
8212
5068
504
792

0
1270
356

99 028

2007.
489

2007,
551

325

876

2007.

8 835

302 234

311069

nincs

Az Alapkezels 2006 .okisber 18] divéllalta a kénywezetési dijat az Alaptdl, melyet az alapkezelési dijban érvényesit.

Rendkiviili bevételek részletezése
Graphisoft Park részvény felvétele
Rendkivili réforditasok részletezése

Graphisoft részvény kivezetése kivalds miatt

2006.
4 006

2006.
10765
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5. A vagyoni, pénzigyi helyzet és a j6vedelmezdség alakulasanak bemutatésa

{eFtban)
A sajat tbke részletezése 2006. 2007.
L. Indulé toke 1700725 2211010
Kibocsétott bef jegyek névériéke 9 961 589 11 695 282
Visszavasarolt bef.jegyek névértéke [ -8 260 864 9 484 272
Il. Tékendvekmény 2100074 3 169 385
Visszavas. bef, jegyek bevondsi ért.kil. 668 753 1413792
Ertékelési kilnbézet tarlaléka 709 949 848 592
Elg26 évek eredménye 325185 721372
Uzleti év eredménye 396 187 185 629
Sajat toke 3 800 799 5 380 395

6. Az éves beszdmolé és a portfélié jelentés szamai kz6Hi eltérés okai:

Az eliérés alapvets oka, hogy mig a beszdmolé 2007. janudr 3 1-ig ismertté valt informaciskra épiil, addig a porfslié jelentés szdmai targyév
december 29-6n este keriltek meghatarozdsra. Ekkor a bankszamidk pontos egyenlege nem ismert. Nem ismert a negyedéves bankforgalmi

jutalék és a folysszamla kamat december 31-ére szamolt 3sszege sem.
A kotelezetiségek kdzét is megjelennek az elsd, mar 2008. évi forgalmazasi napig szamolt dijiételek, mig az éves beszémoldban a tényleges

targyévi koliségek és kételezettségek kerilnek elszamoldsra, melyek janudr 31-ig ismertté valiak.

Beszamols NEE szdmitds Kilonbézet (eFtban)

Sajat toke / Nettd eszkozériék 5380 395 5379 843 -552
Kilonbozet tételesen:
Pénzeszkdzok 1070 876 1070 876 0
Ertékpapirok 4616186 4616186 0
Kovetelések/Aktiv idsbeli elhat. 5278 5 455 177
Kételezetiségek/Passziv id.eth. 311 945 312 674 729
Mutaték:  (lasd 1. sz. melléklet!) 2006. 2007.
1. Befektetett eszkdz6k az Ssszes eszkbzékhéz 0,00% 0,00%
2. Forgdeszkdzok az Ssszes eszkbzokhoz 100,00% 100,00%
3. Sajdt t5ke ardnya az Ssszkdtelezettséghez + sajdt 15kéhez 99,81% 94,52%
4. Hosszd lejérati kételezetiségek

a/ aHIK + sajat t6kéhez 0,00% 0,00%

b/ a sajdt tokéhez 0,00% 0,00%
3. Mik6dd t6ke az Ssszes kotelezetiségher + sajat 16kéhez 99,83% 94,54%
6. Mikéds t6ke (eFt) 3 801 579 5381271

A “likviditasi jelentés” a 2. sz. mellékletben taldlhaté.
A "cashflow jelentés” a 3. sz. mellékletben talalhaté.

A "portfélié jelentés értékpapiralapra” a 4. sz. mellékletben talalhaté.

Budapest, 2008. dprilis 11.
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1. sz. melléklet
A mérlegsorok adatai alapjan

1. Befektetelt eszkézék az Ssszes eszkézbkhéz

0,00% Befekieteht eszkéz * 100

Osszes eszkdz

2. Forgdeszkdzik az Ssszes eszkbzokhdz

100,00% Forgbeszkdz+Aktiv iddbeli eth.

Osszes eszkoz

3. Sajdt téke ardnya az Ssszkbtelezettséghez + sajdt t6kéhez

94,52% Sajdat toke

Forrdsok Gsszesen

4. Hosszt lejératy kdtelezeftségek
a/ aHIK + sajdt i5kéhez
b/ a sajat tékéhez

a/
0,00% Hossz0 lejdratl kdtelezettségek
Hosszu lej. két. + Sajat t6ke
b/
0,00% Hossz0 lejdrati kitelezettségek
Saiat ke

5. Mik3dd i8ke az Ssszes kételezettséghez + sajdt idkéhez

94,54% Miksds ke

Forrasok &sszesen

6. MGkéds ke
Forgbeszkszok

Aktiv idsheli ethataroldsok
Rovid lejérati kotelezetiségek

Budapest, 2008. dprilis 11,
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2. sz. melléklet

Likviditasi jelentés ériékpapiralapra 2007.
eftban
I. Hiteldllomény sszetétele 0
. Koltségek Bsszetétele Pénzigyileg realizalt 89 317
Elszamolt  Elhatarolt/Kifizetetlen
Bankforgalmi jutalék 13 o] 13
Alapkezelé kalisége 82813 7 994 74819
Letétkezeld kaltsége 8212 738 7 474
Ertékpapirmozgatés kélisége 5 068 0 5068
Keler dij 504 73 431
Mérlegvizsgdlat 792 551 241
PSZAF dj 1270 325 945
Reklam, hirdetés 356 30 326
99 028 9711 89317
1. Ertékpapiralap vagyonéanak megosziasa sajat toke 5 380 395 eft-ban
ill. %-ban
lddszak nyitddllomdany Idészak zardéllomany
Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 886 244 1070876 19,90%
lekotot ~ 0 0 0,00%
ldészak nyitédllomany ldészak zarédliomany
Vagyonelem t6zsdei ép. 16zsdén kiv. ép. Szsdei ép. izsdén kiv. ép. Megoszlds
Részvények 2921 348 4] 4616 186 [+ 85,80%
ALLAMI NYOMDA 50 925 0 111012 0 2,06%
BK PEKAC GDR 88 528 0 0 0 0,00%
CEZ 237 946 0 366 945 0 6,82%
DANUBIUS DEMAT 41 700 0 0 0 0,00%
EGIS 52 430 0 37 490 0 0,70%
ELMU DEMAT 73 500 0 63 924 0 1,19%
ERSTE BANK 161 245 0 337 906 0 6,28%
EMASZ DEMAT 117 137 0 147 386 0 2,74%
FHB RT. 75039 0 74 515 0 1,38%
FOTEX DEMAT 17 475 0 57 720 0 1,07%
GRAPHI PARK 35 700 0 49 000 [¢] 0,21%
GRAPHISOFT 77 035 0 0 0 0,00%
HANDLOWY WAR 0 0 35 095 0 0,65%
KGHM POLSKA 35 801 0 145 503 0 2,70%
KOMERCNI BAN 38 406 o] 56 240 0 1,05%
MOL DEMAT. 388 800 s} 563 385 0 10,47%
MTELEKOM 201 020 0 315 000 0 5,85%
NETIA 5 860 0 0 0 0,00%
OMV AG 54 232 0 70 203 o] 1,30%
OTP DEMAT 603 750 0 747 150 0 13,89%
PEKAO PW 0 0 318 980 o] 5,93%
PGNIG 0 0] 35833 0 0,67%
PKN PW 71833 0 102 102 ¢] 1,90%
PKO BANK 58 740 0 221 74 0 4,12%
PPLAST 20 19 981 o} 26 087 0 0,48%
PROKOM 8679 0 9 007 0 0,17%
RIBH 0 0 131 235 0] 2,44%
RICHTER DEMAT 217 200 0 332 000 0 6,17%
RABA DEMAT o] 0 56 700 0 1,05%
STRABAG SE ¢} ] 16 046 ] 0,30%
TFONICA C.R 68 676 O 81 458 0 1,51%
TPSA GDR 72 432 O 0 0 0,00%
TVK DEMAT 0 0 37 000 0 0,69%
ZENTIVA 23 299 0 37013 0 0,69%
IWACK DEMAT 23 980 o] 32510 0 0,60%
Osszesen 2921 348 886 244 4616 186 1070 876 105,70%
Budapest, 2008. &prilis 17.
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3. sz. melléklet

Cash-flow kimutatas

ol

1. Szokdsos tevékenységbol szar & pénzeszkdz-v
{MGkadési cash flow, 1-14. sorok)

. Adézas eléti eredmény =

. Kapott osztalék -

. Elszdmolt amortizécid +

. Elszémolt érigkvesziés +

. Céltartalék képzés és fethaszndlds kilénbbzete +
Bafektetelt eszkézok ériékesitésének eredménye =
. Szallitdl kdtelezetiség valtozdsa +

. Egyéb révid lejarati kételezeltség véliozdsa +

. Passziv idébeli ethataroldsok véltozdsa =

. Vevékévetelés véltozasa +

. Forgdeszkdzok (vevé és pénzeszkdz nélkil) valtozdsa =
. Akfiv idébeli elhatdroldasok véltozdsa =

. Fizetett add Inyereség utdn) -

. Fizetett osztalék, részesedés -

. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-vélfozas

{15-17. sorok)

15, Befekietett eszkozok beszerzése -
16. Befekietett eszkdzck eladdsa +
17. Kapott osztalék +

L. Pénzigyi miveletekbdl szarmazé pénzeszkdz-valtozas
{18-25. sorok)

18. Befektetési jegy forgalmazdsabdl szérmazé bevétel

19, Kétvénykibocsdtas bevétele +

20 Hitelfelvétel +

21. Hosszi lejdratra nydjfott kélesénsk és elhelyezett bankbetétek
trlesziése, megszintetése, bevéltdsa +

22. Véglegesen kapott pénzeszkdz +

23. Befektetési jegy forgalmazdsabél szarmazé csdkkenés -

24. Katvényvisszafizetés -

25, Hiteltérlesziés, visszafizetés -

26. Hosszd lejdratra nyGijtott kleséndk és elhelyezett bankbetétek -

27. Véglegesen dtadott pénzeszkdz -

28. Alapitékkal szembeni, illetve egyéb hosszd lejarats két. valtozdsa +

IV. Pénzeszkozdk valtozasa (tizilLill. sorok) =

Budapest, 2008. dprilis 11.
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