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Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. részvényeseinek
Az éves beszamolérél késziilt jelentés

Elvégeztilk a Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. (tovdbbiakban ,a Tarsasig™) mellékelt 2011. évi éves
beszamoléjdnak a konyvvizsgilatit, amely éves beszdmolé a 2011. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegb6l — melyben az eszkozok és forrdsok egyezd végosszege 1.540.188 E Ft, a mérleg szerinti eredmény
62.375 E Ft nyereség — , és az ezen idSponttal végzddé évre vonatkozd eredménykimutatdsbol, valamint a
szamviteli politika meghatdrozo elemeit és az egyéb magyardzd informécickat tartalmazo kiegészité mellékletbél
atl.

A vezetés feleldssége az éves beszdmoloért

A vezetés felelds ennek az éves beszdmoldnak a szdmviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott
altaldnos szamviteli elvekkel dsszhangban torténé elkészitéséért és valds bemutatdsdért, valamint az olyan belsé
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé viljon az akar csaldsbol, akér hibabol

ered0 lIényeges hibds dllitdsoktdl mentes éves beszdmold elkészitése.
A konyvwvizsgdlo feleldssége

A mi felel6sségiink ennek az éves beszdmoldnak a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjdn.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardok és a konyvvizsgilatra vonatkozé —
Magyarorszdgon érvényes — tOrvények és egyéb jogszabdlyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot dgy
tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves beszdmold mentes-e a
lényeges hibas éllitasoktdl.

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtisat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves beszdmoloban szerepld OsszegekrOl és kozzétételekrol. A kivalasziott eljardsok — beleértve az
éves beszdmol6 akdr csaldsbol, akdr hibabol eredd, [ényeges hibds éllitdsai kockazatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktol fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszamolé gazdalkodd egység dltali
elkészitése €s valés bemutatisa szempontjdbdl relevdns belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
konyvvizsgdlati eljdrasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért,
hogy a gazddlkodé egység belsé kontrolljanak hatékonysdgdra vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magdban foglalja tovabbd az alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és a vezetés dltal
készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves beszdmolo dtfogé prezentdldsdnak értékelését.

Meggybzodésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyjt
konyvvizsgdldi zaradékunk (véleményiink) megaddsihoz.

Zdradék (vélemény)

A konyvvizsgilat sordn a Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. éves beszamolojit, annak részeit és tételeit,
azok konyvelési €s bizonylati aldtdmasztdsit az érvényes nemzeti kényvvizsgdlati standardokban foglaltak
szerint feliilvizsgaltuk, és ennek alapjdn elegendd és megfeleld bizonyossdgot szereztiink arrdl, hogy az éves
beszdmolot a szdmviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott dltaldnos szdmviteli elvek szerint
készitették el. Véleményiink szerint az éves beszdmolé a Raiffeisen Befektetési Alapkezels Zrt.
2011. december 31-én fennallé vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl megbizhato és valds képet ad.
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Az iizleti jelentésrél késziilt jelentés
Elvégeztiik a Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt. mellékelt 2011. évi lizleti jelentésének a vizsgdlatit.

A vezetés felelos az iizleti jelentésnek a szdmviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon elfogadott
altaldnos szamviteli elvekkel dsszhangban torténd elkészitéséért. A mi felel6sségiink ezen lizleti jelentés és a
2011. évi éves beszamolé Osszhangjdnak megitélése. Az tzleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az lizleti
jelentés és az éves beszdmol6 Osszhangjinak megitélésére korlatozédott és nem tartalmazta egyéb, a Tdrsasdg
nem auditdlt szimviteli nyilvantartdsaibol levezetett informdciok attekintését.

Véleményiink szerint a Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. 2011. évi iizleti jelentése a Raiffeisen Befektetési
Alapkezel6 Zrt. 2011. évi éves beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2012. m4jus 30.

KPMG Hungiria Kft. /
Nyilvantartasi szam: 000202
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Raiffeisen Befektetési Alapkezels Zrt.
Adészém: 11467058-1-41

Cg: 01-10-043917
e Fthan o Frban
2010. 2011,
MERLEG d ber 31.  d ber 31.
A/ Befektetert eszkéz6k 19418 38 563
I. Immaterialis javak 2271 4 662
1 Alapitas-aiszervezés aktivall értéke 0 s}
2 Kisérleti fejlesztés aktivdlt értéke o 0
3 Vagyoni értékd jog 1 3
4 Szellemi termékek 2260 4 659
5 Uzleti vagy cégériék o] 4]
6 Immateridlis javakra adott elélegek 0 0
7 Immateridlis jovak értékhelyesbitése 0 [¢]
IL. Targyi eszkézok 12 388 25 653
1 Ingatlanck 0 o]
2 Miszaki berendezések 774 044
3 Egyéb berendezések 11614 24 709
4 Tenyészallatok 0 o]
5 Beruhazasok 0 0
6 Beruhazasokra adott elélegek Q o]
7 Targyi eszkozsk érékhelyesbitése 0 0
. Befel pénzigyi eszkézsk 4759 8248
1 Tartés részesedések kapesolt vdllalkozasban 3 000 3 000
2 Tartésan adott kélesén kapesolt véllalkozasban 0 0
3 Egyéb tartés részesedések 0 [
4 Tartésan adoft kdlesdn egyéb részesedési vallatkozdasban O 0
5 Egyéb taridsan adott kélesén 1759 5248
6 Tartos hitelviszonyt megtestesité értékpapirok [ 0
7 Belekietett pénziigyi eszkdzok ériékhelyesbitése o] 0
8 Befektetelt pénziigyi eszkézok ériékelési kilénbozete 0 [¢]
B / Forgdeszkézdk 1 408 765 1 488 999
L Készletek o [}
1 Anyagok Qo 0
2 Befejezeflen termelés és félkész termékek o] o]
3 Névendék-, hizé- és egyéb dliatok 0 o]
4 Késztermékek 0 o}
5 Aruk o} 0
6 Készletekre adott elélegek ]
1. Kévetelések 409 025 338 090
T Vevék (aruszdllitas-szolgaltatas) 254 256 204 258
2 Kovetelés kapcsolt vallalkozdssal szemben 130 149 100 000
3 Kdvetelés egyéb részesedési vallalkozdssal szemben 0 o}
4 Vdlickéveteldsek ¢ o}
5 Egyéb kovetelések 24 620 33832
& Kévetelések érickelési kilonbozete 0 [¢]
7 Szérmazékos tgyletek pozitiv értékelési kilénbdzete o 0
0. Ertékpapirok 473 263 358 156
1 Részesedés kapesolt vallalkozasban 0 o
2 Egyéb részesedés 473 263 358 156
3 Sojét részvény, sajdt izletrész ] 0
4 Forgatési céli hitelviszonyt megtestesits érnékpapirok 0 o}
5 Ertékpapirok értékelési kilénbozete 0 ¢}
IV. Pénzeszkdzdk 526 477 792753
1 Pénzidr, csekkek 0 0
2 Bankbetétek 526 477 792753
€/ Aktiv idébeli elhatarolasok 10135 12 626
1 Bevételek aktiv idébeli elhatéroldsa 6245 6972
2 Koliségek, réaforditasck aktiv idébeli ethatdrolasa 3 890 5654
3 Halaszioft raforditasok o} 0
ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 1438 318 1 540 188

Budapest, 2012, méjus 30.
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Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt.
Adészém: 11467058-1-41
Cg: 01-10-043917

D/ Sojat téke

E/

F/

I. Jegyzett téke
. Jegyzett, de még be nem fizetett toke
il Toéketartalék
IV. Eredménytartalék
V. Lekatstt tartalék
VI. Ertékelési tartalék
1 Ertékhelyesbités érikelési tartaléka
2 Valés értékelés értskelési tartaléka
VH. Mérieg szerinti eredmény
Céltartalékok
1 Céltarialék a varhats kételezetiségekre
2 Céltartalék a varhaté jsvébeni ksltségekre
3 Egyéb céltarialék
Kételerettségek

1. Hé B latel Acxek

g
1 Hétrasorolt katelezetiségek kapesolt vallalkozdssal szemben
2 Hdtrasorolt ktelezettsdgek egyéb részesedssi vallalkozdssal szemben
3 Hétrasorolt kételezettségek egyéb gazddlkodéval szemben
. Hosszu lejarati kételezettségek
1 Hosszd lejaratra kapott kélesanak
2 Awvéltoztathatd kétvények
3 Tarlozdsok kéivénykibocsatasbal
4 Beruhdzasi és fejlesziési hitelek
5 Egyéb hosszl lejdrats hitelek
6 Tartds ktelezetiségek kapcsolt véllalkozéssal szemben
7 Tartds kitelezetiségek egysb részesedasi vallalkozdssal szemben
8 Egyéb hosszi lejaratd kételezettségek
L. Révid lejaratt kitelezettségek
1 Rovid lejaratt kalesonsk
2 Révid lejaraty hitelek
3 Vevékidl kapott ellegek
4 Szélliték (aruszallitas-szolgaltatas)
5 Véltstartozdsok
6 Rovid lejarati) kételezetiségek kapesolt vallalkozéssal szemben
7 Révid lejarato kételezettségek egyéh részesedési vélksal szemben
8 Egyéb rovid lejaraty kételezettségek
9 Kotelezetiségek értékelési kilonbdzete
10 Szérmazékos igyletek negativ értékelési kilsnbdzete

G / Passziv idébeli elhatarolasok

1 Bevételek passziv iddbeli elhatdroldsa
2 Kaliségek, raforditasok passziv idsbeli elhatdrolasa
3 Halasziott bevételek

FORRASOK (PASSZIVAK) &SSZESEN

Budapest, 2012. majus 30.

& Ftban & Frban
2010. 2011,

i ber 31. ber 31.
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100 000 100 000
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Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
Adészam: 11467058-1-41
Cg: 01-10-043917

Eredménykimutatas & Frban o Ftban
2010. 201%.

1 Belfsidi érigkesités drbevétele 2 160 097 2 402 556
2 Export értékesités drbevétele 0 0
1. Ertékesités netts arbevétele 2160 097 2 402 556
3 Sajat termelési készletek dlloményvaliozasa 0 0
4 Sajét elsallitésd eszkdzsk oktivalt érigke o} 0
H. Akfivalt sajat teljesitmények értéke 4] (]
. Egyéb bevételek 3112 2683
EbbSl: visszairt érgkvesziés ¢ 0

5 Anyagksltség 3 547 7171
6 lgénybe vett szolgélatésok 136212 129 335
7 Egyéb szolgéltatdsok ériéke 1284770 141703
8 FLABE 0 0
9 Eladott (kdzvetitett) szolgdltatasok rtéke 138 1342 531
. Anyagjellegi raforditasok 1424 667 1620740
10 Bérkdliség 214 851 198 905
11 Személyi jellegl egyeb kifizetések 9 804 10 666
12 Bérjarulékok 61616 57 002
V. Személyi jellegi raforditas 286 271 266 573
vi. Ertekesskkends 8 907 7 623
Vil Egyéb raforditasok 82 042 58 050
Ebbél: énigkvesziés o} o]

A Uzemi tevékenység eredménye 361 322 452 251
13 Kapott {j4ré] oszialék és részesedés 130 000 100 000
Ebbél: kapesolt véllatkozastél kapott 130000 100 000

14 Részesedések érigkesitésenek drfolyamnyeresége o o}
Ebbsl: kapcsolt vallalkozdsts! kapott o} o}

15 Befektstett pénziigyi eszkézsk kamatai, drfolyamnyeresége Q0 o}
Ebbdl: kapesolt vallatkozastél kapott o o}

16 Egyéb kapott (jars| kamatok és kamatjellegil bevetelek 26 417 62 244
Ebbal: kapesolt vallalkozdstst kapott 15928 42 498

17 PénzUgyi mivelstek egyéb bevételei 511 376
Ebbdl: ériékelési killsnbizet o} o]
Vill. Pénzigyi letek bevételei 156 928 162 620

gy

18 Befeltetett pénziigyl eszkézok drfolyamvesziesége (¢} 0
Ebbéi: kapesoit véllatkozasnak adott 0 o

19 fizetends kamatok és kamatfiellegil réforditasok o} Qo
Ebbal: kapesolt véllatkozdsnak adott o} o}

20 Részesedések, értékpapirok, bankbetétek sriskvesztése o} 0
21 Pénzigyl miveletek egyéb raforditasai 440 1102
Ebbdi: ariékelési kiilonbbzet 0 0

IX. Pénzigyi miveletek raforditasai 440 1102
B Pénziigyi miveletek eredménye 156 488 161 518
ka allatkozasi eredmény 517 810 613 769

X. Rendkiviili bevételek 0 0
Xi. Rendkivili raforditasok 0 o}
D Rendkiviifi eredmény o 4]
£ Addzas elétti eredmény 517810 613 769
Xit. Adéfizetési kotelexetiség 56 209 51 394
F Adézott eredmény 461 607 562 375
22 Fredménytartalék igénybevéiele 0 o
28 jévahagyolt oszialék &s részesedés 450 000 500 000
G Mérleg sxerinti eredmény 11 601 62 375

Budapest, 2012, majus 30.

Balogh Andras
Yezérigargate |




Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt.
Adészém:11467058-1-41
Cg:01-10-043917

Kiegészito melléklet

a 2011. december 31-én végzédé izleti évre

1. Altalanos gazdalkodasi kérilmények

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrtt 1997 jilius 4-6n 20 millis forintos jegyzett i6kével alapitotiak. A Tarsasdg hatdrozatlan idére j5tt létre.
A Cégbirdsagi bejegyzés 1997, szeptember 24-6n megtértént. A cég 1998 dprilis 27vel drielentkezett Budapestre.

2002. december 16-Gn a Cégbirésdg bejegyezte a jegyzett téke emelését, az igazgatésagi tagok, feligysls bizottségi tagok vdltozasdat,

A cég jegyzett t3kéje ekkor 100.000.000 Ftra emelkedett.

2005. december 20. napjén oz Eastern European Invest Holding GmbH részére értékesitésre keriit a Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG
5.100 db 10.000,- Ft névértéky tdrzsrészvénye, valamint a Raiffeisen Investment AG 2.900 db 10.000,- Ft névértéki torzsrészvénye.
Ugyanezen a napon az Eastern European Invest Holding GmbH 8.000 db 10.000,- Ft névértéki térzsrészvénye a Raiffeisen Bank Zrt.

részére értékesitésre kerilt.

A Tdrsasag székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

A Térsaség vezérigazgatdja: Balogh Andrds
1028 Budapest, Kokdrda u. 25.

A Térsasag 6 tevékenysége: Alapkezelés

A Tarsasag
tulajdonosai: 80% Raiffeisen Bank Zrt.
{1054 Budapest, Akadémia u. &.)
20% Raiffeisen Gazdasagi Szolgdltatéd Zrt.
{1054 Budapest, Akadémia u. &)

Az lgazgatésdg tagjai: Horvdth Kriszting elndk
Balogh Andras tag
Christa Bernbacher tog
Berszdn Ferenc tag
Véradi Zoltan tag

A Feligyeldbizottsdg tagijai: Szabd Ferenc elnck
Sods Csaba tag
Bdlint Attila tag

Részvények csoportositdsa: Raiffeisen Bank Zrt.

8000 db 10.000,-Ft névértékl tdrzsrészvény
Raiffeisen Gazdasdgi Szolgdltats Zrt.
2000 db 10.000 ,-Ft névériéky tSrzsrészvény
A vélasztott testilet tagjai részére 201 1. évre vonatkozdan o tarsasdg nem fizefett fiszteletdijat,
A tdrsasag kénywizsgdlatra kételezett. A tarsasag kénywizsgdldja: Kajtar Laszlé (kamarai tagsagi szam: 000269}
KPMG Hungéria Kit. 1139 Budapest, Vaci 6t 99. (kamarai tagsagi szam: 000202)
A kénywviteli szolgdltatds kérébe tartozs feladafok irdnyitasdért, vezetéséért felelds személy:
Haldszing Heidrich Agnes {1141 Budapest, Szildgysomlys uica 36.}

Magyar Kénywvizsgaldt Kamarai regiszirdlési szém: 4836
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2. Szamviteli politika 8sszefoglalasa

A Térsasag a kényvelését és kimutatasait a Szamvitelrdl sz6lé 2000. évi C. trvény (Szt.) eldirdsaival és a Magyarorszagon
dltalénosan elfogadott szamviteli elvekkel Ssszhangban késziti. A Tarsasdg alapvetd szémviteli irdnyelveinek Ssszefoglalasét
és az értékelési elidrasokat az aldbbiakban mutatjuk be.

Tarsasdgunk jelentds Ssszegl hibdnak tekinti, ha a hiba feltérasdnak évében, a kilénbdzé ellendrzések sordan,

egy adott izleti évet érintden (évenként kilénkiildn) feltart hibdk és hibahatésok - eredményt, sajdt 15ket

noveld-csokkentd - értékének egyities (eléjeltd| figgetlen) Ssszege meghaladia az ellendrzétt Gzleti év

mérlegfédsszegének 2 %-4t, ha a mérlegféésszeg 2 %-a meghaladia az 500 millié Frot, akkor az 500 millié Frot.

A megbizhaté és valds képet lényegesen befolydsolé hibdanak tekintiik, ha a jelentés dsszegii hibak s hibahatdsok &sszevont

értéke a sajdt ke értékét lényegesen, legaldbb 20 szdzalékkal valtoztatia.
2.1. Szamvifeli iranyelvek

A cég az dltalénosan effogadott irdnyelveket kévette a mérlegkészités sordn, killéndsen az ethatarolds,

a brutté elszamolds és az dvatossag elvét.
2.2. Az éves beszamolé pénzneme
A mérlegbeszdmolé magyar forintban késziilt és ezer forintban (eFt] kerilt kimutatdsra.

A mérlegkészités datuma: 2012, janudr 31.
A Raiffeisen Ingatlan Uzemeltetd K. osztaléka tekintetében a mérlegkészités détuma a kézgydilési déntésig tolodik,

2.3. Az értékelési eljarasok ismertetése
Az értékelési eljarasokndl - a Szamviteli Tv. alapidn - a Tarsasag Szamviteli politikdjdban régzitetiek az irdnyaddak.
2.3.1. Ertékpapirok

Tarsasagunk az értékpapirokat éven beliili forgatési céllal vasarolja.

Ertékesitéskor FIFO médszerrel keriinek kivezetésre.
2.3.2. Készletek

Készletek felhalmozdsdval a Térsasdg nem szémol.
2.3.3. Kilfoldi fizetéeszkozok

A Térsasag kilfldi fizetdeszkdzzel nem rendelkezik.

2.3.4. Targyi eszkoézdk

A targyi eszkézok jellemzéen azonnal haszndlatbavételre keriilnek, igy kényvelésik a beruhdzds szamlarél azennal o megfelels dllomanyi
szdmldra tGriénik. A bervhazdsok szémla hasznélata akkor szikséges, ha a beruhdzds, vagy a feljitds nem egyetlen szamlazott teljesitménnyel
ltrejott, vagy mindségben médosult targyi eszkdz dllomdnyba vételét eredményezi.

A feldjitas elszamolt ériékét arra a fékényvi szamléra kell dtvezetni, az egyedi targyi eszkdz nyilvéantartd lapon pedig annak az eszkdznek a brutté
ériekét kell vele megnévelni, amelynek a felojitasat elvégeziék. A felijitssal megnévelt brutts érték utdn o targyi eszkéz besoroldsa szerinti

leirdsi kulesot atkatmazzuk.

A térgyi eszkdzdk értékesskkenését finedrisan szdmolja el o Tarsaség.

Az elszamolds sorén az adétérényben meghatérozott kulesokkal dolgozunk.

Az 100.000,- Ft alafti egyedi beszerzési érték alatti targyi eszkézsket haszndlatbavételkor telies Ssszegben ériékesdkkendsi lefrdsként szamoljuk el.
Az ériékesskkenési lefrds o haszndlatbavétel napiatdl o térgyhé végéig idéardnyosan, azt kévetden pedig havonta szémolandsé sl.

A Tarsasag az immateridlis javak és o targyi eszkézék érékesdkkenésének megdllapitasandl a kévetkezé lefrési kulesokat atkamazza:

szellemi termékek ( akfivalas 2002, december 31. elétt | 33,33%
szellemi termékek ( aktivalas 2003. janudr 1. utén ) 20,00%
miszaki berendezések és felszerelések 33,00%
jarmévek 20,00%
egyéb berendezések és felszerelések 14,50%
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Az dldbbiakban a targyi eszkézek dllomdnydban bekévetkezett targyévi valtozdsokat mutativk be (eFtban).

I. Immateridlis javak

a; Vagyoni értékl jogok Brutté érték Halmozott écs. Netté érték
2011.01.01 Nyité 198 187 1

Uj beszerzés o] 0 0

201 1. évi értdkesités 0 0 0

2011, évi értékeskkenés 0 8 -8

2011.12.31 Zars 198 195 3

b; Szellemi termékek Brutté érték Halmozott écs. Netté érték
2011.01.01 Nyité 45 008 42 748 2 260

Uj beszerzés 3356 0 3356

2011, évi értékesités 0 0 o}

2011, évi értékcsdkkenés 0 957 957

2011.12.31 Zard 48 364 43 705 4 659

H. Targyi eszkozok

Egyéb gépek, berendezések Brutto érték Halmozott écs. Netto érték

2011.01.01 Nyité 38075 25 687 12 388

Uj beszerzés 19925 0 19925

201 1. évi értékesités 0 o] 0

2011, évi selejtezés -1 457 -1 457 o]

2011, évi értékesokkenés 0 6 660 -6 660

2011.12.31 Z&rd 59 457 30 890 25653
2011. évi értékecsokkenés Ssszesen: 7 625

3. A mérleghez kapcsolédé megjegyzések

3.1 immateridalis javak

A vagyoni értéky jogok kézét egy N6 150-es mobiltelefon csatlakozasi dij {nulla értéken), valamint egy TAKARNET hozzéférést biztosité igazolvény szerepel.
A Térsasdg szellemi termékei k628t a befektetési alapok kezelésével kapcsolatos szoftvereket tartja nyilvan - bekerilési érigken.

3.2 Befektetett pénzigyi eszkdzok

A Tarsasag 2008.okidber 1-6n 3.000 e Frért megvésarolia a Raiffeisen Ingatian Uzemeltets Kft. [székhely: 1054 Budapest Akadémia u. 6.,
jegyzett téke: 3.000.000 Fi} 100% Uzlefrészét. A Cégbirésdg a tulajdonos véltozast 2008.11.05-6n jegyezte be.

adaick e Frban

A lednyvdllalat 2011 .évi sajdt t6ke adatai: Jegyzett téke 3 000
Eredménytartalék 5512
Lekatott tartalék 141192
Mérleg szerinti eredmény 13 855
Sajdt teke Ssszesen 163 559

Az egyéb tartdsan adott kdlesdnsk kézat szerepel 5.248 & Ft dsszegl hosszd lejératt dolgozéi kélesén,

3.3 Egyéb informdéciék

A Tarsasdy dolgozéinak nyljt lakdsvasdridsi hitelt, melyet o taridsan adott kéleséndk kézaH, o kévetkezd évi trleszidrészietet pedig az
egyéb kévetelésekben mutat ki,

A Tarsasdgnak mérlegen kivili egyéb tételei nincsenek.

A Tarsasag kapesolt véllalkozassal szembeni kdveteléseit, kételezetiségeit az anyavdllalattal és lednyvallalatéval szemben részletezi.
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3.4 A mérleg kiemelt soraihoz kapcsolédé megjegyzések ( e Fi-ban)

3.4.1 Eszkéz oldali megjegyzések

Kévetelések részletezése 2010.12.31 2011.12.31
Vevdkkel szembeni kévetelés 254 256 204 258
Kévetelés kapcsolt vallalkozédssal szemben {lednyvéllalat) 130 149 100 000
Adéhatésaggal szembeni kévetelés (helyt ad, tarsasagi add, kilénadd)) 23768 32370
Hosszi lejaratra adott dolgozéi kélesdnok kdvetkezd évi torleszts részlste 852 1462
Osszesen 409 025 338 090

A kapesolt véllalkozassal szembeni kévetelések kdzétt szerepel a Raiffeisen Ingatlan Uzemeltetd Ki8l a 2011 .év utdn varhaté osztalék 100.000 eFt

értékben.

Ertékpapirok részlezetése:

2011.12.31

Raiffeisen Garantdlt Pénzpiaci Alap befekietési jegy (125.631.312 db} 129 339
Raiffeisen Index Prémium Alap befektetési jegy (141.470.026 db) 148 000
Raiffeisen Alapok Alapja Konvergencia Alap "B" sorozat befektetési jegy (20.722 db) 100
Raiffeisen Kétvény Alap "B" sorozat befektetési jegy {34.628 db) 100
Raiffeisen Nemzetkézi Részvény Alap "B" sorozat befektetési jegy {48.882 db) 100
Raiffeisen Perspekiiva Alap "B" sorozat befektetési jegy (82.731 db) 100
Raiffeisen Részvény Alap "B" sorozat befektetési jegy {45.438 db) 100
Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja "B" sorozat befektetési jegy (69.659 db) 100
Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapok Alapja "B" sorozat befektetési jegy (80.159 db) 100
Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja "B" sorozat befektetési jegy (376 db) nz
Raiffeisen Faldiink Erékei 2 Tékevédett Szarmaztatott Alap befektetési jegy (8.000 db) 80 000
Osszesen 358 156

2010.12.31
Raiffeisen Garantalt Pénzpiaci Alap befektetési jegy {125.631.312 db) 129 339
Raiffeisen index Prémium Alap befektetési jegy (141.470.026 db) 148 000
Raiffeisen Fix Mix Tékegarantdlt Szarmaziatott Alap befektetési jegy (174.789.685 db} 175926
Raiffeisen Univerzum Téke- és Hozamvédelt Szarmaztatott Alap befektetési jegy (2.000 db) 19 998
Osszesen: 473 263

A befektetési jegyek allomanya 115.107 e Fral csskkent 2010.6v végéhez képest. Ennek oka, egyrész két hatdrozoft futamidejd alap,

a Raiffeisen FixMix Tékegarantdlt és a Raiffeisen Univerzum Téke- és Hozamvédett Alap 2011.évben jdrt le, illetve néhdny alap kisebb volument

"B" sorozaty befektetési jegye mellett 80.000 e Ft ériékben vasdrolt Raiffeisen Foldink Ertékei2 Tékevédett Szarmaziatott Alap befektetési jegyeibél.

a Raiffeisen Univerzum Toke- és Hozamvédett Alap megsziinésekor a tdrsasdg a tulajonolt befekessi jegysi utén 1.909 eft kamatot kapott, és 158 e Ft
arfolyamnyereséget realizdlt. A Raiffeisen Fix-Mix Tékegarantdlt Szarmaztatott Alap lejdratakor realizdlt befektetési jegy drfolyamnyereség

Gsszege 17.416 e Ft,

Pénzeszkdzdk 20710.12.31 2011.12.31
FolySszamla {HUF) 526 477 792 753
Akttv idébel: elhatdroldsok részletezése 2010.12.31 2011.12.31
Alapkezelési dij bevétel ethatdrolas 5380 6 401
Vagyonkezelési dij bevétel ethatdrolds 137 0
Biintetd jutalék bevétel elhatdrolds 623 236
Kamatbevétel elhatdrolds 104 335
Szakirodalom - eldfizetési dijak 16 17
Szoftver licence és egyéb kéliség elhatdrolds 3875 3152
Szofiver adatexport kéliség 0 836
2012.évi konferencia kéltség sthatérolds o] 1649
Osszasen 10135 12 626
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3.4.2 Forras oldali megjegyzések

Hosszi lejarats kotelezettsége a Tarsasdgnak nincs.

Révid lejaraty kételezetiségek részletezése 2010.12.31 2011.12.31
Szallitéi fartozasok 16317 35 590
Révid lejdrati k&t kapesolt véllatkozdssal szemben {anyavdlialat) 315128 349 582
Osztalékkstelezettség (anyavélialatokkal szemben) 450 000 500 000
Egyéb révid lejarat) kdtelezettségek 4255 4082
Osszesen 785 700 889 254

ATérsasdg a 2011, Gzleti év utdn 500.000 eft 8sszegben osztalékot fizet tulajdonosai részére.

Passziv iddbeli elhatdroldsok részletezése 2010.12.31 2011.12.31

Bevételek passziv idébeli elhataroldsa
RBH portfélickezelési dij o 6

Koliségek passziv iddbeli elhatérolasa

PSZAF dij 897 511
Raiffeisen Bank szakértsi dif 5790 5 566
Aréna Corner székhdzi dologi kéliségek, takaritési kig. 5043 4097
Aréna Corner bérleti dij 0 1324
Egyéb forgalmazéi jutalék 22262 16 092
RC al-alapkezelési dif 13216 0
Uzleti év utén jutalom és kézterhei 76 200 30108
frodagép karbantartasi kaltség 13 126
Alapok atvéllalt letétkezelési dij kaltség 1315 692
KPMG dij 4142 6 452
Szoftverkarbantartds 778 0
Uzemanyagksliség 0 1079
Egyéb kilsd szolgdltatdsok {postakty, futdrszolgalat, telefonkig. stb) 900 544
Ksltségek passziv idébeli elhatdroldsa dsszesen 130 656 66 591

A Tdarsasdagnak nincs zélogjoggal terhelt kételezetisége.

4. Az eredménykimutatashoz kapcsolédé megjegyzések
A Tarsasag Ssszkélség elidrassal késziti az eredménykimutatdst.

Részletezése:

Belfsldi értékesités nettd drbevétele: 2010. 2011.
Alapkezelé dijbevétel 2002 231 2249 456
Vagyonkezelési dijbevétel 37728 32977
Uzemeltetési dijbevétel 120 000 120 000
Kézvetitett szolgditaids ériéke 138 123
Osszesen: 2 160 097 2 402 556

Az Alapkezeldi dijbevétel 45,8%0s névekedését a befektetési alapok szémdnak, o kezelt portfélié nagységdnak névekedése okozte.

2011.8v sorén megszint befektetési alapok: Raiffeisen Univerzum Téke - és Hozamvédett Szérmazictott Alap  2011.02.03
Raiffeisen FixMix Tékegarantdlt Szdrmaztatott Alap 2011.03.18
Raiffeisen Univerzum2 Téke - és Hozamvédett Szérmaziatott Alop  2011.06.23
Raiffeisen Univerzumllf Téke - és Hozamvédett Szdrmaztatott Alap  2011.06.09
Raiffeisen UniverzumlV Téke - és Hozamvédett Szdrmaztatott Alap 2011.10.06

2011.év sordn indult befektetési alapok: Raiffeisen Hozamrdgzitd Tékevédett Alapok Alapja 2011.05.20
Raiffeisen 2016 Katvény Alap 2011.05.20
Raiffeisen TOP8 Tékevédett Szarmaztatott Alap 2011.07.07
Raiffeisen Faldink Ertékei 2 Tokevédett Szarmaztatolt Alap 2011.11.09
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2008.01.0148l a Tarsasag Szolgdliatdsi szerzédést ksistt a Raiffeisen Ingatlan Uzemeltets Kftvel a Raiffeisen Ingatlan Alap portislicidban lévé
ingatlanok Gzemeltetésével kapesolatos szolgdltatdsck elvégzésérsl. Ennek keretében a Tarsasag a portfdlidban 16vé lstesitményekkel kapesolatban

pénziigyi- és miszaki Uzemeltetési tevékenységet, bérlskkel kapesolatos feladatokat valamint ingatlan alapkezelési szolgdltatasckat végez.

Egyéb bevételek részletezése 2010. 2011.
Gépkocsi haszndlat 223 23
Kéreseményekkel kapesolatos bevételek 930 1033
Forgalmazdsi bintets jutalék 632 942
Egyéb bevételek 1327 685
Osszesen: 3112 2683

Az egyéb bevétel kdzstt tartiuk nyilvén az alapok dltal megfizetett jutalékot 942 & Ft.

Anyagiellegi réforditdsok részletezése 2010. 2011.
frodaszerek 368 669
Egyéb dologi réforditasok 0 10
Uzemanyag 3179 6 492
Anyagksltség Ssszesen 3547 7171

2010. 2011.
Iroda bérleti dijak 13 166 11 841
Parkols bérleti dij 2 052 2 453
Szoftverkarbantartas 11 906 15 473
Irodagép karbantartés 1529 1573
Gépkocsi karbantartés 1827 3242
Média 13 949 5931
Belfsldi oktatas 1 856 2 349
Készséglejlesztd képzések 0 147
Kilfsldi oktatés 0 157
Belfsldi utiksltség 160 277
Kilfsldi utiktg 12 565
Kiitfsldi konferenciak 214 2379
Konferenciak 116 o]
Taxi kig 166 181
Parkoldsi dij 75 130
Szakeértsi dijak 13 028 11109
Hirlap eléfizetési dijak 19 16
Szakirodalom 0 69
Tandcsaddés 150 0
Posta kaltség 855 958
Telefonksliség 577 1123
Kényvvezetés 30 419 24 825
Mérlegvizsgdlat (éves) 3064 3235
Alapok atvdllalt éves mérlegvizsgdloti dij 5088 8155
Takaritdsi kéltseg 538 531
Ugyvédi dijak & 064 4 885
Epilet egyéb szolgdliatds o] 255
K8z6s kdliség 12270 9732
Idegen szolgdltatés 777 941
Egészségigyi ellatasok 208 162
Fejvaddszat 3 660 0
Egyéb HRD kiilsé szolgéitatas 0 563
Szoftver bérlet 12 467 16 078
igénybevett szolgdltatdsok dsszesen 136 212 129 335

ATérsaség 201 1 .évi kénywizsgélati dija 2.550 e Ft + AFA.
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2010. 2011,

Egyéb jogi dijak, illetékek 158 58
MérlegkSzzétételi dij 3 3
PSZAF 4884 2911
Bankforgatmi jutalék 493 459
Keler dij 1039 2 549
Forgalmazasi jutalék 1209 401 75522
Alalapkezeléi dij 52818 46 799
Letétkezeld ksltsége 13 349 10 658
Gepkocsi biztositas 644 958
Tagsagi dijak 1981 1786
Egyéb szolgdltatdsok dsszesen 1284770 141 703

2010. 2011.
Eladott kdzvetiteit szolgdltatasok 138 123
Eladott kézvetitett szolg - forgalmazdsi jutalék 0 1342 408
Eladott kdzvetitett szolgdltatdsok dsszesen 138 1 342 531
Anyagijellegi raforditasok dsszesen 1 424 667 1620 740

A Tarsasdg 201 1-ben mddosiiotia o vezetd és egyéb killsés forgalmazékkal kététt szerzédéseket tovabbd az dliala kezelt alapok Tajekoztatdjat és Kezelési
Szabélyzatat. A Feligyelet dlial 18rténé jovahagydst kivetéen igy lehetéség nyilt arra, hogy a forgalmazasi jutalék jelentds részét kdzvetitett szolgdltatdsként

szédmolja el a Tarsasag.

Bérksliség
2010. 2011.
Telies munkaidés bér 154 351 176 675
Jutalmak, prémiumok 460 000 22 230
E}gyéb bér 500 0
Osszesen 214 851 198 905

A 2011, és 2010.0zleti év utén a Tarsasag az Igazgatésag és a Feligyels Bizottsag tagijai részére nem fizetett tiszteletdijat,

Személyi jellegi egyéb kifizetések részletezése: 2010. 2011.
Fizetett betegszabadsdg 706 Q10
Munkdltatét terheld tappénz 75 67
Kilféldi napidi, kilfsldi kikildetés 25 0
Hivatalos utazas kéltségtéritése 21 0
Munkdbajards kéltségtéritése adémentes 1102 234
Munkdbajdras kéltségtéritése kedvezményes addzdso 255 1226
Hivatali vendéglétas 103 38
Hivatali ajéndékok 95 0
Onkéntes nyugdijpénztar 1728 2096
Egyéb jdlét, szoc. kéltségek addksteles 228 42
Egyéb joléti, szoc. kélségek kedvezményes adézasi 705 1124
Egyéb adémentes juttatésok 407 345
Ekezési hozzajdrulés 2126 2977
Uzleti vendégldtas 430 168
Uzleti ajéndékok 368 &
Természetbeni SZJA 1 430 1 433
Osszesen 9804 10 666

Bérjdrulékok 2010. 2011.
Nyugdfijarulék 51774 47 957
Egészségbiztesitasi és munkaerdpiaci jarulék 6472 5995
Egészségigyt hozzdidrulds szézalékos 135 53
Szokképzési hozzdidrulds 3235 2 997
Osszesen 61 616 57 002
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Ertékesékkensds részlezetése 2010. 2011.

Vagyonériéki jogok 8 8
Szellemi temékek 31346 957
Miszaki berendezések 658 468
Egyéb berendezések 37 29
Gépjarmiivek 4673 5053
frodai berendezések és felszerelések 113 113
Kis értékd szam.tech.eszkézok 52 366
Kis értéky irodai berendezések 230 631
Osszesen 8 907 7 625
Eqyéb raforditasok részletezése 2010. 2011.
lparizési add 43135 21 060
Gépjdrmi adéd 127 176
Cégautéads 436 576
Rehabilitécids hozzdjarulgs 0 1 061
Egyéb adok 3199 0
Pénziigyi szervezetek kildnadsja 35099 35099
Targyi eszkdzsk elszamolt terven felili écs. 6 0
Egyéb rafordités 25 77
Addbirsagok 15 1
Osszesen 82 042 58 050
Pénzigyi miveletek bevételeinek részletezése 2010. 2011.
Kapesolt vallalkozastél kapott {jaré) osztalék 130 000 100 000
Kapott {jaré} oszitalék és részesedés Ssszesen 130 000 100 000
Ertékpapir kapott kamat 0 1 909
Befekietési jegyek arfolyameredménye 10158 17 574
Folyészamlakamat HUF 15928 42 498
Kapott kamatok egyéb 33) 263
Egyéb kapott kamatok dsszesen 26 417 62 244
Arfolyamkilénbézet 511 376
Pénzigyi miveletek egyéb bevételei dsszesen 511 376
Pénziigyi miveletek bevételei dsszesen 156 928 162 620
Pénzigyi miveletek raforditdsainak részletezése 2010. 2011.
Arfolyamkilénbszet 440 1103
Pénzigyi miveletek egyéb réforditdsai ésszesen 440 1103
Pénzigyi miveletek raforditasai dsszesen 440 1103

A Tarsasdgnak 201 -ben 85 2010ben sem rendkiviili bevétele, sem -réforditésa nem volt.
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5. Tajékoztaté megjegyzések

5.1 Munkavallalékkal kapcsolatos tajék t6 { eFt-ban)

Eves dflagos statisztikai létszém: 22 18, szellemi s teljes munkaidés

2011, évi Bérkoltség 198 905
2011, évi Nyugdijjérulék 47 957
2011, évi Egészségbiztositdsi és munkaerdpiaci jarulék 5995
2011. évi Egészségigyi hozzdjarulas 53
2011, évi Szakképzési hozzdjarulds 2 997
2011. évi Bérkaltség és jarulékai 255 907

5.2 A tarsasagi adé levezetése

Tarsasagi adé megallapitasa (eFt-ban)

Adézas eldHi eredmény 613 769

Addalap néveld tényezd

2011, évi értékesckkenés 7 625
Reprezentdcid, izleti ajandék 169
Osszesen: 7 794

Adéalap csdkkkents tényezé

2011, évi értékesskkenés 7 625
Kapott osztalék, részesedés 100 000
Osszesen: 107 625
Adsalap 513 937
Fizetendd tarsasagi adé (10%) 51394

5.3. Konszolidacié

A Térsasag anyavéllalata a Raiffeisen Bank Zrt (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.), amely cég a Tarsasdgot, mint lednyvallalatot a
konszolidélt beszamold készitésébe bevonta.
A vélialkozdscsoport legnagyobb egységének konszolidélt beszamolsjat a Raiffeisen Bank International AG (Raiffeisen Infernational), azaz RBI késziti

(székhelye: Am Stadtpark 9, 1030 Vienna, Austria) mely megtekinthetd a www.rbinternational.com honlapon.

6. A vagyoni, pénzigyi helyzet és a jdvedel 6ség alakulasanak bemutatasa

eft eFt
A sajdt ke részletezése 2010.12.31 2011.12.31
Jegyzett t6ke 100 000 100 000
Téketartalék 0 0
Eredménytartalék 410 36] 421 962
Mérleg szerinti eredmény 11601 62 375
Sajat toke 521 962 584 337

A 2010.évi sredmény 11.601 e Ft divezetésre keriilt az eredményifartalékba.

A Tarsasdg targyévi addzott eredményébdl 500.000 eft osztalékot fizet ki tulajdonosai részére.

Céltartalékok
A Térsasag semmilyen jogcimen nem képzett céliartalékot sem 201 1-ben sem 2010-ben.
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Mutatek:  (lasd 1. sz. melléklet!) 2010. évi 2011. évi

1. Befektetett eszkdzk az dsszes eszkdzhdz 1,35% 2,50%
2. Forgdeszkdzok az ésszes eszkézhdz 98,65% 97.50%
3. Sajét téke aranya az Esszkételezetiséghez + sajat tékéhez 36,29% 37.94%
4. Mikéds t8ke az Ssszes kdtelezettséghez + sajdt t6kéhez 43,32% 38,94%
5. Miksdé 18ke (eFt) 623 065 599 745
6. Sajét t6ke a Befektetett eszkézékhoz 26,88 15,15
7. Scjét t8ke és MK o Befektetett sszkézékhoz 26,88 15,15
8. Pénzeszkdzak a révid lejaraty kételezettségekhez 67,01% 89,15%
9. Kdvetelések és készpénzeszkdzsk a rovid lej. kételezettségekhez 119,07% 127,17%
10. Pénzeszkszok és elélegek a révidlej. kételezettségekhez 154,84% 157,10%

és a passziv idébeli elhatdroldshoz

11. Kovetelések behajtasdnak iddtartama {nap) 55,34 56,75
12. Kételezettségek teljesitésének idétartama {nap) 1.834,50 2 363,47
& 13. Révidtava likviditas 52,06% 38,02%

Budapest, 2012. mdjus 30.

Balogh Andras
Vezérigazgaté
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1. sz. melléklet
Mutatok a mérlegsorok adatai alapjan

1. Befektetett eszkézok az Ssszes eszk6zdkhéz

2,50% Befektetett eszkdzok

Osszes eszkdz

2. Forgdeszkézok az Ssszes eszkbzokhoz

97,50% Forgdeszkéz+Aktiv iddbeli elh.

Osszes eszkoz

3. Sajdt téke ardnya az Ssszkotelezettséghez + sajdt t8kéhez

37,94% Sajat tbke

Forrdsok dsszesen

4. MikSdS tke az Ssszes kitelezettséghez + sajdt ibkéhez

38,94% Mikddé tbke

Forrdsok Ssszesen

5. Mikods téke
Forgdeszkszok
Rovid lejdraty kdtelezettségek
6. Sajét tske a Befekletett eszkézékhdz

15,15 Sajdt téke

Befektetett eszkdzsk

7. Sajét toke és HIK a Befektetett eszkozokhdz

15,15 Sajat ke + Hosszo lej. kot

Befektetett eszkozok

8. Pénzeszkéz6k a rovid lejératy kdtelezettségekhez

89,15% Likvid pénzeszkdzdk

Ravid lejaraty kotelezetiségek

Al

V27 87% Kévetelések+Pénzeszkdzdk

Kovetelések és készpénzeszkozsk a révid lejaraty kételezeftségekhez

Révid lejératy kotelezetiségek

38 563

1540 188

1501 625

1540 188

584 337

1540 188

599 745

1540 188

+ 1488 999
889 254

599 745

584 337

38 563

584 337

38 563

792753

889 254

1130 843

889 254

10. Pénzeszkézok és eldlegek a rovidlejarati ktelezetiségekhez + passziv idébelj elhatdrolashoz

157,10% Forgdeszkdzdk+Akifv id. elhat.

Rovid lejaraty két. + Passziv id. elhat.

11. Kévetelések behajtdsanak idétartama

56,75 [Nyitd kévetelés+zaré~)*365nap/2

nap Eriékesités nettd drbevétele

1 501 625

955851

136 348 488

2 402 556

11713



12. Kételezetiségek teljesitésének iddtartama

2 363,47 [Nyité rév.lej.két +zaré~*365nap/2

nap lgénybevett szolgdltatasok

13. Révidtavi likviditss

38,02% Kovetelések

Kételezettségek

Budapest, 2012. méjus 30.
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305 679 105

129 335

338 090

889 254

Balogh Andras
Vezérigazgaté
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2. sz. melléklet

Cash-flow kimutatas

I. Szokédsas tevékenységbél szarmazé pénzeszkz-valtozas ( 1-13. sorok )

. Adézas eléti eredmény =

. Elszémolt amortizdcié +

. Elszémolt értékvesztés és visszairds +/-

. Céltartalék képzés és felhasznalas kilénbszete +

. Belektetett eszkozok értékesitésének eredménye =

. Szallidi kdtelezettség véltozasa =

. Egyéb rdvid lejarats kételezettség valtozdsa +

. Passziv idébeli elhatdrolasok valtozasa +

. Vevékdvetelés és kapesolt vallalkozdsal szembeni kévetelés véliozasa +
. Forgdeszkszok {vevd és pénzeszkéz nélkil) véltozdsa =
. Aktiv idSbeli elhatdroldsok véliozdsa +

. Fizetett, fizetendd adé {nyereség utdn} -

. Fizetett, fizetendé osztalék, részesedés -

N = O 0N AWRN —

w

L

_ 1. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszksz-valtozas ( 14-16. sorok )

14. Befekietett eszkdzdk beszerzése -
15, Befektetett eszkézdk eladdsa +
16. Kapott oszialék, részesedés +

1. Pénzlgyi miveletekbél szarmazé pénzeszksz-véltozas ( 17-27. sorok )

17. Részvénykibocsatas bevétele (t8kebevonds) +
18. Kétvénykibocsdtas bevétele +

19. Hitelfelvétel +

20. Hossszd lejaratra nydifott kélesdnsk megszinése +
21. Véglegesen kapott pénzeszkdz+

22. Részvénybevonas (t6keleszdllitgs)-

23. Kétvényvisszafizetés

24. Hiteltorlesztés,- visszafizetés-

25. Hosszd lejdratra nydjtott kdleséndk -

26. Véglegesen atadott pénzeszkdz -

27. Alapitekkal szembeni illetve egyéb hossz lej. kételezettség valiozasa +-

V. Pénzeszkdzdk valtozasa (21xlizhl. sorok)

Budapest, 2012. méjus 30.
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e Ftban
2010.
396 968

387 810
8 907

0

0

0

208 446
-6 255
92792
-199 008
414223
-3738
-56 209
-450 000

124 521
-5 485

6

130 000

2 592

2 59

COMNMNOOOOOOOOC

524 081

e Ftban
2011,
193 046

513 769
7 625

0

0

0

103 727
-173

-64 059
80 147
105 895
-2 491
-51 394
-500 000

76 719
23 281

0
100 000

-3 489

(&Y
p-
@
OOV OOOOOOOO

266 276

Balogh~Andréas
Vezérigazgaté



Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
Uzleti jelentése a 201 1. évi Uzleti évrol

Piaci kornyezet

A bizonytalan nemzetkozi kérnyezet és évatos befektetdi hozzddllés ellenére a magyar
allampapirpiac kimagaslé teljesitményt mutatott fel az év elsé felében. A Széll Kalman
tervet a piaci szereplék kezdetben pozitivan értékelték és hajlandéak voltak a
kétvényaukcidkon rendre megemelt mennyiséget lejegyezni. A kilféldi befektetsk &ltal
birtokolt allampapir dllomany ezért dinamikus ndvekedést mutatott, a jGnius végére 3500
mrd forintra nétt (Gjra megkézelitve a valsag eldtti rekord szintet). A kilféldi allomany
dinamikus névekedése (ami a magannyugdijpénztdri vagyon drasztikus zsugoroddsa éta
kulesjelentéségi) ugyanakkor azt is magdban hordozta, hogy egy negativ hangulat okozta
jelentésebb  hozamkorrekcié esetén a szereplék szédmdra a piaci likviditas  szik
keresztmetszet lesz, ami akdr jelentés mozgdsokhoz is vezethet — ahogy ez a miltban
szdmos alkalommal megtértént. A harmadik negyedév nagy részében nemzetkézi hirek
domindltak és vezérelték a piac teljesitményét, szeptembertél azonban Gjra a hazai
gazdasdgpolitika és az orszdgkockdzat emelkedése keriilt kézéppontba. A lakossagi
deviza hitelek végtérlesztésének lehetdsége hirére jelentés hozamemelkedés zajlott le, a
hosszd kotvények hozama a 8,50%o0s szintre gyengilt. A forint euréval szembeni
arfolyama szinte folyamatosan gyengiilt és megkézelitette a 300 forintos lélektani hatért. A
jegybank ekkor még nem vdltoztatott a 6,00%-0s alapkamat szintjén. December végén
azonban mar 7% volt az alapkamat, az MNB ugyanis Gjra a kamatemelések eszkézéhez
volt kénytelen nydlni. Erre az utdn keriilt sor, hogy a folyamatos gazdaséagpolitikai
~meglepetések” kovetkeztében két hitelmindsiténél is bévli kategériaba kerilt a magyar
addssag (és azéta mar tudjuk, a harmadikndl is), amire a hazai dllampapirpiac 2008
&széhez hasonlité tineteket mutatatott. Az évet igy gyakorlatilag az éves hozamcsicson és
i6val 300 forint feletti forint arfolyamon zartuk.

2010-ben a magyar tézsde kimondottan gyengén szerepelt mind a régiés, mind a
globdlis &sszehasonlitasban. Ez a folyamat éles fordulatot vett 2011. elsé felében, a
kordbbi alulteljesités és a kormany elkdtelezédése az alacsony kéltségvetési hidny és
csokkend dllamadéssag mellett meghozta a vevdket a piacra A harmadik negyedévtdl a
gorég  addssagvdlsdg  farthatatlansdga, az  eurdpai  szuverén  adéssdgvdlsdg
tovaterjedésének a félelme, az amerikai adéssagplafon megoldatlansdga, illetve a magyar
piacokon az Gjabb és Gjabb kormdnyzati nem-ortodox (=nem piacbardt, nem piackonform)
bejelentései nehezedtek a kockdzatos eszkdzokre. A magyar piac Gjra komolyan
alulteljesitette a régiét ebben az idészakban, amiben nagy szerepet jatszott, hogy a nagy
sllyal rendelkezd OTP arfolyamat mélybe kildte a devizahitelek végtorlesztésérsl szélé
torvénytervezet, és a roppant erds svdjci frank.

A befekteték az utolsé negyedévig alapvetéen egyes fejlett dllamok adéssagproblémai miatt
aggddtak, az utolsé hénapokban azonban a vélsag 0 szintiére léptiink azzal, hogy a
globdlis gazdasagi novekedési aggodalmak is felerésodiek. A gazdasagpolitikai kilénat
miatt o vdlsag kiterjedésére egy ideig immunis magyar tkepiac sérilékenysége is



jelentésen emelkedett az utolsé negyedévben, ami 4l tikréz3détt a forint arfolyamaban. A
BUX ennek ellenére egyértelmien jobban feljesitett mint régids tarsai az utolsé
negyedévben, igy az év egészére nézve is sikeriilt Sket megeléznie 20%-ot meghaladé
esése ellenére.

A fejlett részvénypiacok kszil egyedil az amerikai tudott pozitiv véltozést produkdini
201 1-ben, mikdzben az eurépai és a japdn bérzék kétszamjegyl veszteséget kdnyveltek el.
Mozgalmas év volt 2011 a vildg részvénypiacain, mig az év elsé hénapjaiban a kézel-
keleti ldzongdsok és természeti katasztrofédk adtak okot az aggodalomra, a késdbbiekben
az eurdpai addssdgproblémdkra, amerikdban az adésségplafon emelésével kapcsolatos
vitdk miatt elStérbe keril eladésodottsdgra és a globdlis gazdasagi névekedés lassuldsdra
terelédétt a  hangsily. Ennek nyomdn valésédgos pénikhangulat  bontakozott ki
szeptemberben (a folyamat augusztusban, az USA lemindsitésével indult), amit az év végén
pozitiv korrekcid kévetett.

A még mindig jelentés makrogazdasdgi kockdzatok miatt a befektetsi aktivitas csak lassan
élénkilt a hazai ingatlan piacon 2011-ben. Az elsd hat hénap igencsak cséndes volt,
hiszen az els féléves befektetési volumen mindéssze 300 millié eurdt tett ki. Az év mdsodik
fele, killondsen a december, valt kimondottan aktivwé a befektetési piacon, ami nagyban
készdnheté volt a befekteték szamdra kedvezd drszinteknek, vagyis annak, hogy ma
Magyarorszdgon kifejezetten olcsén lehet a jelen helyzetben is biztonsdgosnak mindsiilé
eszkdzdket vdsdrolni. Az iroda ingatlanok kihaszndlatlansagi rétdja ugyanakkor nem
mutatott érzékelhetd javuldst. Ez egyértelmisiti, hogy a nagyobb kedvezményt, és egyéb
bérldket vonzé szolgdltatasokat nytjté irodahdzak kindlatla miatt az 6j szerzédések
hdtterében szinte kizarélag a kategérian belili ksltézék dlinak.

A befektetési alapok piaca a 2010. évi 26%-0s névekedés utdn 13%-o0s csckkenést ért
el 2011-ben. Ezen belil a nyilvanos nyilt végé alapok vagyona viszont ,csak” 9%kal
(mintegy 200 Mrd forinttal) csékkent. A nyilvanos nyilt végii alapok év végi dllomanya ezel
2000 Mrd Ft ald zsugorodott. A kezelt alapok szdmdnak névekedése is lassult a kordbbi
évekhez képest. A zartkéri alapok vagyondnak kézel 300 millidrdos zuhandsa (a szektor a
kezelt vagyondnak felét elveszitette) a magdnnyugdijpénztari vagyon drasztikus
csokkenéséhez kothets. A nyilvanos nyilt végi alapok vagyondnak esése killénésen az év
végén, a végtérlesztéshez kapcsoléddan, illetve az ismét fellangolt betéti versenynek
koszonhetéen gyorsult fel. Az egyes eszkdzkategérigk valtozdsainak — értékelését
megneheziti, hogy év kézben a BAMOSZ jradefinidlta a kategéridkat, aminek
eredményeképp sok alap 0j kategéridba kerilt Gt. A legnagyobb eszézkategéria tovabbra
is a likviditési alapoké, a legdinamikusabban névekvd viszont az abszoltt hozamcéli
alapok kategérigja.



A 2011. év izleti eredményei

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. 2011. évi tervében a vagyonkezelt dllomany
dinamikusabb bévillésével szamolt. Az dllomanyi tervektdl valé elmaradds alapvetden a
befektetési alapok piacdra jellemzd kedvezétlen év végi tendencidkkal volt 8sszefiggésben.
Piaci részesedésink a nyilvanos nyilt végi alapok piacdn ugyanakkor 50 bézisponttal
bévilt, amit jelentds eredménynek tudhatunk be. Fennmaradt a Bank elkstelezettsége a
befektetési termékek értékesitése terén, amit az Alapkezelé sajat eszkdzeivel tovabb probalt
javitani. Az alapok forgalmazdsa teriletén 1évé versenyképességiink megérzése érdekében
még az elézd évben fett lépéseink mellett, ez évben bdvitettik az értékesitési tamogatd
csapatunkat. A fenti lépések ez évi koltségvonzatai és az dlloményok tervtdl elmaradsd
névekedése ellenére eredményeink meghaladtak a tervezett mértéket.

A kivélé eredmények elérésében a bevételi oldal szerényebb terv feletti névekedése mellet
meghatdrozé tényezének a koliségesokkentés teriletén elért eredményeink bizonyultak. A
bevételi oldal terv folétti teljesitménye részben azzal van ésszefiggésben, hogy az ingatlan
alap eszkézértékesitésének volumene a tervezett alatt maradt, mig étfutdsi ideje meghaladta
a tervezettet. A kéltségoldal csckkenésében a bérksltség csckkenése volt meghatarozé, de
jelents koltségesskkenést sikeriilt elérniink mds terileteken is.

A pénzigyi miveletek eredménye ugyancsak meghaladja o tervezett mértéket. A
novekedésben a kamatbevétel és arfolyamnyereség terv feletti névekedése tilkompenzdlta
az Alapkezelé tulajdondban &llé Raiffeisen Ingatlan Uzemeltetd Kft. osztalékfizetésének
tervezetthez képesti elmaraddsat. Osszességében az Alapkezels szokdsos vallakézéi
eredménye a tervet 70%-al meghaladé névekedést ért el.

A kivalé pénzigyi eredményekkel egy iddben javult alapjaink teljesitménye mind a
referencia indexekkel, mind a versenytdrsi teljesitményekkel valé &sszehasonlitasban.
Sikerilt eldrelépnink a rugalmas szdmitdstechnikai kérnyezet kialakitasdban, és az
alkalmazott vagyonkezelési eljarasok tekintetében.

2012. ev uzleti tervei

A 2012. évben nem igen szdmithatunk a tékepiac tovébbi lendiletes teliesitményére, a
jelenlegi likviditasi bdség miatt kialakult optimizmus az év mésodik felében csokkenhet. A
piaci fundamentumokban is latunk kockézatokat, igy akdr jelentSs korrekcickra is sor
keriilhet. A befektetési alapok piacara negativ befolydssal van a végtérlesztés kdzvetlen és
az esetleges megtakaritdsi képességet csckkenté kdzvetett hatdsa. Az ingatlanalapban a
milt évre tervezett hozamfizetés ez évre vald athozédddsa is csokkenti majd a kezelt
dllomanyt. A Bank elkételezettsége fennmarad, de a belfdldi lakossagi és azon belil is a
hosszabb tavi forrasok iranti igény alacsonyabb névekedési itemet vetit elére. Elért
helyzetink stabilizélasa  érdekében javitani szeretnénk az értékesitési  tamogatdsi
tevékenységiinket, és kiemelt hangsilyt fektetink a Bankkal valé egyiittmiksdésiink

javitdsdra. Szeretnénk elérni, hogy a rendszeres megtakaritdsi termék megfelels fokuszt
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kaphasson a lakossagi izletagon belil. Az Alapkezeldre rengeteg feladatot r6 az 6 2011.
évi. CXClIl. szdmi, a befektetési alapkezelSkrdl és a kollektiv befektetési formakrsl szélé
torvénynek valé megfelelés. A 15rvényi megfelelés érdekében &t kell dolgoznunk
szabdlyzatainkat, miksdési rendiinket és az alapjaink tdjékoztatdit. Ki kell alakitanunk a
folyamatos aktualizalast igénylé on. kiemelt befektetéi informéciés dokumentumokat
valamint az azok aktualizalasét biztosité eljarasokat.

A mérleg fordulénapja utén, a mérlegkészités idépontigig nem kévetkeztek be olyan
lényeges események, amelyek jelentés vdltozést idéztek volna els, vagy lényegesen
befolydsoltdk volna a véllalkozds életét.

Kutatdsi és kisérleti fejlesztéssel a Térsasdg nem foglalkozik.

A Térsasdg nem rendelkezik olyan eszkézékkel, melyek kdrnyezetvédelmi szempontbdl
kiemelkedd fontossaggal birnanak.

Budapest, 2012. majus 30. E\

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.



