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Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel részére
Az éves beszamolorél késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Ingatlan Alap (tovdbbiakban .az Alap™) mellékelt 2012. évi éves beszdmolGjdnak a
konyvvizsgalatit, amely éves beszamolé a 2012. december 31-i fordul6napra elkészitett mérleghdl — melyben az
eszkozok és forrdsok egyezd végosszege 56.031.727 EFt, a targyevi eredmény12.934.170 E Ft veszteség — , és
az ezen idoponttal végz6do évre vonatkozd eredménykimutatdsbol, valamint a szamviteli politika meghatdrozé
elemeit €s az egyéb magyardzo informécickat tartalmazé kiegészité mellékletbol 4ll.

A vezetés feleldssége az éves beszdmoldért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt. ligyvezetése (tovibbiakban vezetés”™) felelés ennek az éves
beszdmolonak a szamviteli trvényben foglaltakkal Gsszhangban tortén6 elkészitéséért és valds bemutatdsért,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé viljon az akdr
csalasbol, akar hibabél ereds lényeges hibds dllitdsoktol mentes éves beszamols elkészitése.

A konywizsgdlo felelGssége

A mi felelosségiink ennek az éves beszdamolénak a véleményezése konyvvizsgilatunk alapjan.
Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati Standardokkal és a kinyvvizsgdlatra vonatkozé —
Magyarorszdgon érvényes — torvényekkel és egy€b jogszabdlyokkal Gsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgilatot ugy
tervezzitk meg €s hajtsuk végre, hogy kellé bizonyossigot szerezziink arrél, hogy az éves beszdmolé mentes-e a
lényeges hibds dllitasoktdl.

A konyvvizsgdlat magiban foglalja olyan eljardsok végrehajtasdt, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves beszamoloban szerepld Gsszegekrdl és kizzétételekrdl, A kivilasztott eljardsok — beleértve az
eves beszdmold akdr csaldsbél, akdr hibabol eredé, Iényeges hibds dllitdsai kockdzatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktdl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszamold gazdalkod$ egység dltali
clkészitése €s valds bemutatdsa szempontjabdl relevins belsé kontrollt azért mérlegeljik, hogy olyan
kényvvizsgdlati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott kérillmények kozott megfeleldek, de nem azért,
hogy a gazdilkodé egység belss kontrolljdnak hatékonysdgira vonatkozéan véleményt mondjunk, A
konyvvizsgalat magaban foglalja tovibba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleldségének és a vezetés dltal
készitett szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves beszamold dtfogd prezentdlasdnak érickelésér,
Meggy6zédésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegends és megtelelé alapot nydje
konyvvizsgiléi véleményiink megaddsihoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamolé meghizhatd és valds képet ad a Raiffeisen Ingatlan Alap
2012, decernber 31-én fenndllé vagyoni és pénziigyl helyzetérdl, valamint az ezen idponttal végzdds évre
vonatkozo jovedelmi helyzetérdl a szamviteli torvényben foglaltaickal Gsszhangban.




Az iizleti jelentésrol késziilt jelentés
Elvégeztiik a Raiffeisen Ingatlan Alap mellékelt 2012. évi iizleti jelentésének a vizsgélatat.

A vezetés felelds az lizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban torténd elkészitéséért. A
mi felelésségiink ezen {izleti jelentés és az ugyanazon lizieti évre vonatkozd éves beszdmold Gsszhangjanak
megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az iizleti jelentés és az éves beszdmolé 6sszhangjanak
megitélésére korldtozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szamviteli nyilvintartdsaibél
levezetett informdaciok dttekintését.

Véleményiink szerint a Raiffeisen Ingatlan Alap 2012. évi iizleti jelentése a Raiffeisen Ingatlan Alap 2012. évi
éves beszdmolGjdnak adataival ésszhangban van.

Budapest, 2013. dprilis 24.

KPMG Hungdria Kft.
Nyilvéntartdsi szam: 000202
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Raiffeisen Ingatlan Alap

sFtban aftban

Eredménykimutatas 2011. 2012,
1 Ertékesités nettd arbevétele 6928 235 & 486 700

il Egyéb bevételek & 607 895 48 406
Hl Elabé 1310977 1354 760
IV Mikddési kbltségek 4 299 034 3742 527
V Egyéb raforditasok 4 440 959 290 820
V1 Pénziigyi miveletek bev. 3 586 065 6075192
Vi Pénziigyi miveletek réf. 7924129 1148 372
Vill Rendkiviili bevételek 200 4 350
IX Rendkiviili raforditasck 47 834 12 615
X Fi , fizetendé h ' o 18999 724
-895 538 -12934 170

X1 Targyévi eredmény

Budapest, 2013, Aprilis 24.
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Balogh Andrés
Az Alup képviseletében;



Raiffeisen Ingatlan Alap

Kiegészito melléklet

a 2012. december 31-ével végzédé évre

1. Altalénos gazdalkodési krilmények

A Raiffeisen Ingatlan Alap {fovébbickban: Alap) 2007.10.0%4n kerilt nyivéntartasba

vatelre a PSZAF-ndl 3.000.000.000 forint indulé saidt tkével. A befektetési jeuyek névériske: 1 Fr.

Az Gjonnan kibocsstott befekletdsi jegy sorozatok elsé forgalmzasi nopjatsl az slsédleges forgalombahozatal sorén az "A” sorozatd Befekietsi jegyeket
kizdrolag Lakossagi befektatsk, a *B” sorozatl befekietési jegyek kizarélag Privdbanki befekretsk virdsothatigk. A nem lokossdgl és Privatbanki korbe

tartozé belfektetdk kizarolag a "C™ vagy a "D" sorozati befekistési jsgysket vasdrothatigk az elsédleges forgalombahozotel sordn,

A Pénzigyi Szervezetek Allami Feliigyelets 2009 02.26-4n hatérozatban engedslyezie oz Alop zért végl ingatlanalappd Briénd dtalakulésat,

a futamidé megvdlioziatdsdt, a kaposoléds tajskoztats 8s kezelssi szabdlyzar médesitasatr. Bz alapign az Alap futamideje 2013 .04 02-ig tart,

Az Alap Nyilt végivé Atalakulésérsl az Alapkezels Igazgatésaga a 2012, decsmbar 5-én kelt, 5. szamd hatdrozatdvel dantéi,

Az Alap Nyilt végivé Atalakuldsat, BET-nél risné kivezetssat, valamint o médesfott Tajékoztatét és Alapkezelési Szabdlyzatot a Feliigyelet a 2013 fabrudr 11-én kelt, HKEAIL66,2013.
szamy hatdrozatdval hagyta (644, $s engedélyezte a Befektetési Jagyek Nyilt végive Atalakulds Mapiat {2013.04.02) kévets folyamatos forgalmazdse meginditdsénak és

a BET+6l t8rténd kivezetésének alapjat képezé Atalukuldsi Tajékoztats és Atalakuldsi Hirdetmény kézzstételst

Az Alap mégétt o Raiffeisen csoport nagybefektetésekben tapaszialt gérdaja all.

Ausziridban o Raiffeisen o legnagyobb alapkezelé. A csoport fagjai vezets banki szolgattaték.

Alapkezeld: Raiffeisen Befokiotési Alapkezeld 71, 1054 Budapest, Akadémia u. &.

Az Alop képviseletéra jogosuln Balogh Andrds 1028 Budapest, Kokdrda ulca 25,
Forgulmazd: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. &,
Letétkozeld: Raiffeisen Bank Zrt 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Uzemeliets: Raiffeisen Ingatian Uzemeltets Kf, 1054 Budapest, Akadémic u. &,
ingatianériekald: D77 Hungary Kit 1054 Budepast, Bajesy-Zsilinszky Gt 42.46,

A Tarsasdgndl a kénywizsgdlat kételezs.

A Tarsasdg kénys Eparissi Feranc, KPMG Hungéria Kit. H-1139 Budapest,

izsgdldja

A kénywiteli szolgdliatds kérebe fartozd feludatok iranyitdséer, vezetéssdn felelés szemaly

Nagy Sdndor 1147 Budapest, Bazsardzsa u. |

2. Befektetési politika

Az Mapkezeld ez Alup scidt 15kéjét o kbvetkezé befakietési sszkdzékben tarthatio:

1 @ magyar sgybank &
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4. Hataridds Ggylet

Az Alap kizérolag o devizadrlolyemhoz kst ingatlanigyletekbél befolys bevételek arfolyamkockdzatanak fedezése céligbal kéthet
hatarids fedezefi igylatet. Ezen felil az Alapkezeld uz Alap nevében csak olyan szérmaztatott igyletet kisthet, amely nyitot szdrmaztatott

ligylet lezdrdsét sredményezi
gy ¥

Az Alapkezel a t8le elvarhats maximalis gondosséggal, sajat beldtasa s dbntése alapidn, a fBrvények és az

Alapkezelési Szabdlyzatban foglalt korldtozdsok betartdsa mallett alakifia ki az Alap forrdsainak felhaszndidsi madidt,
o befekistési ardnyokat, annak érdeksben, hogy oz Alap az Alapkezeld varakozdsainak maglelald [svébeni kockdzatok

és hozamok figgvénysben hosszabb tavon a leheiséges legmagasabb hozamot érs of.
Az Alap banki hozamokat meghaladé hozamdnak biztositdsa érdekében az Alapkezeld a megvdsérolni kivant ingatlanck vételdrénak,
P £} P g G

ilatve az adott ingatlan-bervhdzdsck netté eszkézériek szdmildsakor figyelembe vehetd &rtékének maximum Siven szézaléka araféig slni

fog a Térvény dltal bizfositott hitelfslvateli lehetdssggel.

Az Alap a kényvelssst és kimutatdsait a Szamvitelrs] s2616 2000. évi C. bv., a T Skepiacrdl sz6l6 2001, évi CXX. v,
&5 215/2000. Korm. rend. eléirasaival és a Magyarorszégon dhialancsan elfogadoit szémviteli slvekkel ssszhangban késziti

Az Alap fbb szdmviteli irdnyelveinek sszefoglaldsdt és az ériskslést eljdrésokat az aldbbiakban mutativk be,
3.1, Szdmviteli irdnyelvek

Az Alap kettés kényvvitelt vezet, Gves beszdmoldt készit, amelynek része a mérleg, az eredménykimutatds, o kisgészita

{éidet o cash-flow kimutatdssal 83 az Gzlati jetentés,

Az Alap oz ellendrzés s snsllendrzés sordn megdllapitott, az alézé év éves beszamolsidhan elkévatett jslentésebb Ssszeg ¢
hibanok tekinti azokat, amelyek meghaladick az ellensrzst tzleti év mérdegiicsszegsnek 2 szazaléiar,

iletve, ha a mérlegféésszeg 2 szdzaléka magholadia az 500 millis forinot, akkor 500 millis forint,

Az Alap lényegesnek mindsit minden olyan jelentés Bsszegl hibdt, amelynek hatdsa eléri, vagy meghdladia o sajdt

tdke 20%-dt

Az Alap neltd eszkézéniékat T napre vonatkozéan T-1 napon hatdrozza meg az Alap Letétkezeldje.

A nefid eszkSzérisk maghatérozdsokor oz Alap T-1 napon meglévé eszkézeinek piaci értekét T napra vonatkozdarn,
azok a T-1 napi arfolyamanak és T-1 napi hozamadatainak figyslembevételével o kdvetkezdkben részlstezends
szamitdsi mbdok szerint kelf eljarni. Az eszkszok T napra megdliopitoft piaci sr1ékabdl o netts sszkézénsk meg-
hatdrozasdhoz le kell vonni az Alapot T napig terheld kételezetiségeket. A Lotétkozels T artékelési napra vonatkozéan

alabb & tizedesjegy pontosségig, hogy

az Alap egy Befekistesi jagysére jutd nettd eszkizérisket igy dllapitia meg |
T1

az Alap T napi nettd eszkozénékst slosztia o T-1 napon forgalomban [6v6 Befekietdsi jegyek szdmaval.

A beszamolé slkészitésekor a 2000, évi C. tErvény 55 § {1} bekezdéséve! | valamint o 215,/2000. Kormdnyrendelet 5. §

{8} bekezdéséval Ssszhangban o vevé és az odés mindsitése dlapidn o zart végh ingoflanalapndl és ériékpapiralapnal

a hérom hénapon tili lejdrats kévetslések

az okiiv idBbeli elhatdroldsok Ssszegében, azok kelstkezésskor éridkvasztést kell alszémolni

az egyéb réforditdsokkal szemben, Az ériskvesziést o fokényvi 8s az anafifikus nyiivantartasokbana kivetelés ¢ az akify idabeli

slhotirolds eredetl bekerdlésl ksl sllilsnitetton kell kimutaini,

éridkvasziést o kivetelések 43 oz akiv i

Sbeii slhatdrolésok megsziintetésekor fo pénzigyi randezéskor) kell visszairni az

agyéb bevsielekkel szemban,

A médeghbaszdmol

by dofume: 2013,

A mbrlagkészl




3.3. Az érikelési eljgrasok ismertetése

Az Alap portfsliciaban 16v8 ingatlanok forgalmi értskének megdllapitasa hdrom hénapndl, az épiiés alatt alls ingatlanck ériékénak

magdllapitasa agy hénapndl régebbi nem lshet.

Az ingatlanok érigkeldsére vonatkozdan tbb dllalénosan slfogadett &s alkalmazott médszer 4lf rendelkezésre. Az alkalmazott
értdkelési mdszer ingatlanonként eltérs lehet. Az, hogy oz alébbi médszerek kazil malyik alkalmazéséra keril sor, azt elsdserban
az adotf ingatlan sajdtességal, mésodsorban pedig a rendelkezésrs 6l agysb informaciok mérlagelése alapian lehet sldénteni
Mindig a feltdtelezett vasarls nylages motivacisit, mérlegalési lehetdségeit, déntési tényezsit, az adott ingatlon megvdsarldsanak
radlis alternativait figyelembe véve kell kivalasztani az énskelési efjarast, Brekedve arra, hogy az érték meghatérozdsdban o
konkrét piaci adatok minél nagyobb teret kapjanak.

Az ériékeld fellomzéen hérom alapvets modszer, iletve azok médositott vagy kombindlt véltozatal kézil vélasziva kazelti mag az
ingatlanéricket. Ezek az ériskbecslés caljard! Riggden eltérs jelentSséggel birnak. Befektetssi alapok esetében a fontossgi sorrend

a kovetkezd:

1. Azingalan hozamiermsld képességére alapozott médszer - Azon ingatlanok ssetében afkalmazands, amelysk hasznositasa
bérbeadds Gtjan tarténik, illatve az ingatlan hasznositasa egyéb bevételt eredményez. Akkor is sz a legfontosabls médszer, ha az
adoft ingatlan dppen Gresan &ll, vagyis nem termel bevételt, de o Hpusdbdl adodsan redlis hasznositsi mod o bérbeadss.

Az értékelés sorén az ingaflan dlial fermelt netd bevételek jelenériékénsk meghatdrozasara keril sor.

2. A piaci 8sszehasonlitéson dlapuls médszer — Abban 2 esetben indokolt a hasznélata, ha az adot ingatlan piacdra
vonatkozdan megfeleld informécisk dlinak rendslkezésre o kereslet 4s kindlat alakulésdrs! (konkrét ériékesitdsekrd] vagy kindlati és
keresleti Grakedl]. Az értékelés sordn ilyenkor o hasonlé fizikai és funkciondlis tilajdonsagokkal rendelkezs ingatianok keriinek

Ssszehasonlitisra az Alapban szereplé ingatiannal. Az ériskelés sordn figyelembe kell venni az esefleges értskmddosits tényszdket.

3. Az Gjrasléallitasi kehség meghatérozasdra alapozott médszer — Ha az ingaflan a piacon sgyedinek tekinthetd, vagy més okbél
nincsenck megfigyelheté és ralevans adésvételi vagy bérleti ranzakeick, ez o nem-piaci médszer kevithet alkalmazdsra. A médazer
figyelembe veszi az akiudlis épitdipari kalisegeket, kilénés tekintoftel az épitsanyag-arakra, munkadijakra és egysb jarulékos
koltségekre, valamint megdliapitia az adott ingatlan fizikai, funkciondlis 65 gazdasdgi avultséganak szintjét. Eradménye csok igen

attételesen kithet8 o piaci énskhez, ezént haszndlata csak a masik két eljéras kivitelozhstetlensége asetén indokolt,

Tézsdére bevezsiett, azaz tézsdei értékpapimak mindsilnek o Budapest Enéktdzsdére bevezetott Srigkpapirok.
A t8zsdei popirok pontos listjat a BET "Bevezetési és Forgalomban tartdsi Szabélyzatdban”

meghatdrozot On. "T8zsdsi Erékpapir Lista” tartalmozza.

Az slsédleges forgalmazéi rendszerben szereplé Gllampapirok ériékat az AKK dlial nyifvanossagra hozott legjobb vételi és legjobb
sladasi driolyam szdmiani atlagaként meghatérozotf kzép arfolyam olapién kell szamitani. A szémitéshoz az sridkelss napjan

- vagy anrak hidnydban az ériekelést megelézé, ahhoz legkdzelebbi napon — az AKK dlial kizzétett adatokat kell alkalmazni.

Az egyéb 1zsdén jsgyzett kinvényeket az uiolsd, neltd zdrégrfolyamon, idéaranyes T napig felhalmozoft kamattal névelve kell ériékelni,
Amennyiben o t5zsdén adott énékpapiira netté drfolyamon tortenik a jegyzés és igy a kézép drfolyom nem tortalmazza az eldzé
kamatfizetés Sl o T napig felhalmozott kamat Bsszegst, dgy az adott ériskpapir piaci értékénsk maghatdrozdsakor az utolsé

bl

kamatfizetéstél T napig felhalmozott kamat Gsszegét hozzd kell adni az adott értékpaph nefté arfolyaméridkéhez.

v futamidsie kevasebb, mint 91 nap, gy oz AKK 3 hénapos

Amennyiban a tézsdérs bevazetett diszkont kincstdriegy hatr
referencishozama alapidn kell kiszémitani oz adott diszkont kinestériegy T napra vonatkozé arfolyamat.

Amennyiben o t5zsdei drfolyem oz viclsé kamatfizetds &t felhalmozoit kamatokat fantalmazza, ds T-1 tzsdenapon forgalom nem volt

akkor oz ulolsé 1zsdet dllagdrfelyamot az ulolsd forgelmi nap és o T nap kzét felhalmozodett kamatokkal ndvelni kell

A tbzsdérs be nem vezetsh, nylivinos azoz nem Bzsdsi sridkpapirmak mindsilnek o Budapeshi Ertéktdzsdére nem bevezelett értékpapirok.

ES
£

Azaz azon srigkpopio "Beveratési &s Forgale zoit 6n, "Tézsdei Ertékpapi

nem tortabmaz.

meghatdrozolt professziondlis

A BETre be nem vazelett, de

UTERS vagy

£

maby kiifdld dzsdére bevezest érigkpapirokat o Letdikazals &

adatszolgdins - BLOOMBERG ~ alial kozslt T-1 nopt leghrissebb, de 16:00 éréndl nem kordbbi érivlyamon kel ériskelni,

A ssmmilyen Bzsdére be nem vezeteft, riokét az adott ériékpopirok

& értkpapirok esstén az OTC




Amennyiben a T-1 napi zdréddolyam, illetve dlagdrfolyam alapian szamitott hozem nem dllapithaté meg, az értékpapirok piaci srtkat

a T napi zérédrdolyam, illetve dtlagdrfolyam alapién ksll meghatdrozni,

Amennyiben a T-1 napra vonatkozéan az adott énskpapirokra az adott ériékpapirok legbb mésodlagos piacdnak tekinthets slismert
értskpapir piacokrél, Magyarorszdgon forgalomban 16v4 ériskpapirok esetén az OTC piacokrdl, avagy mds tézsdén kivili informaciss
szabdlyzatek szerinti, iletve o kézzétételi helysken megjelentetett drfolyamkizlas nem hozzéférhetd, o fenti szémitdsokat az utelsé napi
zdréarfolyam, illetve amennyiben az nem hozzdférheté o baszerzési nettd drfolyam alapin kell alvégezni.

Amennyiben az adolt srtskpapirokra az slismert értékpapirpiacok ditol, avagy més 18zsdén kivili informdciss szabdlyzatok alapidn

netid arfolyamot kézélnek, és fgy az utolsé napi dtlag., illetve zérédriolyam nem tartalmazza az elézé kamatfizetés 6la a T napig
felhalmozott kamat Ssszagét, illetve amennyiben az adoft ériékpapirok piaci értéke a beszerzés nattd drfolyam alapian kertl kiszémitdsra,
Ggy az adott énékpapirok piaci értékénsk meghatdrozdsaker a T napig fethalmozoti kamat Ssszegét hozza kell adni oz adott

srskpapirok netd arfolyomérteksher.

Az Alap az értskpapir eladdsi Ggyletek sordn o keraskedés napidn vezeti ki a kényveibél az sriskpapint, akkor is, ha az kilénbszik o
leszdllitas napjatsl - mind halasztott fizetést értékpapireladas, mind szallitasos repo lgylet esatében. Az Alop az tgylet sllansrieket

a leszaliitas napjan 168né kisgyenlitsig o kbvetelsek kézot tartia nyilvén a letstkezelével azonos médon.
A nefto eszkazéridket a ldtra 52616 betbtek kapesdn oly médon kell T napra megéllapitani, mintha ozokat az Alapkezsld T napon likvidalng.
A lekstott betéiek Ssszegét a T napig felhalmozott kamatok ésszegével meg kell névelni,

Az Alap a valuta-, devizakészisteket és o kiifsldi pénzériskre 5286 kéveteléseket, ill. o devizakdtlezettségekat azok bekeriléskor

a Raiffeisen Bank Zrt, deviza sladési drfolyamon szémitolt forintérieken veszi fl a kényvaibe - a forintért vett devizasszkézoket az érte fizefeft
forintosszeghben - 63 a szdmviteli poltikéban régzitett médon, az értékelés napidn a devizaeszkézak és kételezettssgek kinyv szarint
forintérigke és az ériskelss napi MINB devizadrfolyamon dtszamitott éricke kizét kilénbézet dsszevont egyenlegét oz lzleti év stedménysben
szamolja el

A szérmaztalott dgyletek éridkelése o NEE-ol egyezden trténik.
4. A mérleghez kapcsolédé megjegyrések

Informacick az Alop poriélisiard

A/ ingatlanok
Frban
[ingatlanok Konyv szerinti érisk Piaci érték Atértekelési kilonbozet |
BAT Pées 1076 909 548 1135 157130 58 747 582
BOCW froduhdz 1794 090 883 2104 278 960 310188 077
Dana | 1773328741 2 334 398 0460 561 069 319
Dana il 813083 196 1 026 505 960 213422764
Dévai Center 2169273 595 3 369 351 430 1200077 835
Electrolux 383 829 2¢2 582 288710 i98 459 418
HONDA HUNGARY 202 583 467 214 389 4340 11805673
Jost 1199 586 431 Z 043 981 930 844 395 499
Kényves krt, 13135274 488 11741317 319 -1 393957 1469
MEBC frodahdz 1484 824118 1 966 790 080 281963 962
MNissan 692 079 444 833 380 689 141 301 245
OBl Szolnok 881 504 885 1640 836 570 759 331 685
Cpel Oster 324 369 583 244 683 600 79 685 983
RECslidimalh 63204 414 61 170 900 2033514
RBH Ajkai B 749835220 102 534 080 27 550 860
RBH Andrdssy gt 84 B50 081 332 944 470 248 094 389
RBH Balassagyarmati fick 27 324947 94 377 940 47 053013
2BH B Kébényal Hék 63 476 119137 5810 55681 102
RBH Debrecsni fidk 253422 354791 220 101 349 219
RBH Dombdvir &R 787 103 33249 424
33517 74 33 19537 190
31638345 58 36 774 607
B4 324 185 i 27 239 883
390 105 446 379 937
223 408
31 &7
&5 159
108 75
S o ik 85
Vérpalots 33
: 1

#t

13

47 55

403
SV

25 817

&
fo

chit bekerllés arrgkbal
ot .

& értekiknek és az ingotan-éridkbecsis alt




B/Targyi eszkéz és Immaterialis juvak tikér ax ingatlanokhox exer forintban (mérlegben ax Ingatianok sor}

Megnevezés Nyité Névekedés Csékkenés Zaré
Telkek

brutta rigk 4 600 769 O o] 4 600 769

Srtskesskkends o o]

netd értgk 4 600 769 O O 4 600 769

Bérbeadott ingatlanok

brutts érték 48 525 334 179 169 O 48 704 503
griékesékkends 13179374 2430934 o] 15610308
nehd érick 35 345 960 2251785 o 33094 195
Ingatlanok dsszesen 39 946 729 <2 251765 4] 37 694 964
Bérbeadott gépek, berendezések
bruifs érték 4 690 8] O 4 690
éridkcsdkkends 4 056 634 8] 4 690
ne#d ériék 534 634 &) ¢
Egyéb eszkozbk Ssszesen 634 -634 ] [+]
Bervhazasok
bruttd érisk 2000 209 652 179 168 32 484
értékcsckkensgs o] o
netié ériék 2000 209 652 179168 32 484
Bervharasok 8sszesen 2 000 209 652 179 168 32 484
Bervhdzdsokra adoff eldlegek
bruo érték 20 000 o} ¢ 20 000
éribkesckkends o} o] o o
neftd értéh 20000 o O 20 000
Beruvhézasra adott elélegek & 20 000 [+] o 20 000
Targyi eszkéz8k 8sszesen 39 969 363 -2 042 747 179 168 37 747 448
PN kézdk &
brutto érték 53152793 388 821 179 168 53 362 446
értékesdkkenés 13 183 430 2431 568 2] 15614 998
netté érték 39 969 3463 ~2 042 747 179 168 37 747 448

D/ Szarmaztatott Ggyletek

A Raiffeisen ingatian Alap porfélidiaban levé ingatlanck hatslyos bérleti szerzédéssi o Hzetends bérsti dijat bizonyos esetekben devizaban fiellemzéen
) B i ¥ i
EUban, kissbb ménskben USDben) rdgzitk. Igy o hatélyos béreti szerzddéssk alapian ~ jsllemzden forintban — befolyd diiak mérshe o forint més devizdkkal

szembeni grfolya

ok véltozdsa Riggvényében ingadozhat

Tekintettel arra, hogy o Raiffeisen ingotlan Alap befekietéi elsésorban az Alep forintban mést versenyképas feliesitményaben drdekalisk, az Al pkazels a devizdhoz

k&t bérdeti dijak drfolyamkockdzatdnak kezelésére o Tékepiaci forvény 2808 {11 bekezdase dlial nyditott lehetSs { élva fedezefi stratégidt dolgozott ki,
H ¥ 8 ¥ i ¥ J g

Az Alapkezelé o devizdban régzitett béreti dijuk devizadrfolyamkockdzatét o Raiffsisen Bankkal ket

periddusdhoz igazods EUR/HUF forward lgyletekkel fedezi. Az lgyietek jellegebdl fakaddan o Riamidd alat oz Ugyletek napi nyersség/veszteséy poz

 felek nem szémalish of egymds felé. A Roiffeisan Bank oz

isen Ingatian A limitiss terhére wrija ny

fedezes igylerekhez kupeso e sllemzben nem kerillnek, ¢
a lejdrat eldif jellemzden spot pin

naits

reddés nH & Z0V2.12.8%-re diszkonidlt | 2013.01.0% 00 diszkontél
Megnavezés EUR-ban cash How Frbon cush fow Feban
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EUR : i & 77 021 000 527 858 837 -524 38% 445

Gre 5 srtekkiisnke & -524 382 443




Egyéb mérleghez kapesolédé megjegyzések:

Kovetelések részletezése

2011.12.31 2012.12.31
Veud kivetalés 123 640 54 307
Egyéb kévetslés 37 626 0
Fordult szallvg 7 326 7371
Afa kévatslss 656 15135
Uzemaltatéi kivetelés 343088 305 844
Gsszesen 512 337 382 657

2011.12.31 2012.12.31
Kévetelések ériékveszidsa: 221078 245 057
Dsszesen 221078 245 097
Akiv idsbeli ethatéroldsck részletezése:

2011.12.31 2012.12.31
Bevétolek akiiv idébeli sthat, 219 620 216 517
Kamatbevételek 156 220 & 279
Osszesen 375 840 222 796

Az akiiv idébsli elhatdrolasck k8268 o 201 3ban kiszémldzon, de még 2012+ érinté bavétslek, kamatbevéielek
vannok kimutatva,

Passziv iddbeli elhatdroldsok részletezdse:

2011.12.31 2012.12.31
Bevételek passziv idébeli sthatdroldsa G795 798
Kéltsdgek passziv idébeli elhatdroldsa 282 382 194 684
Kamatelhatdrolés 207 964 89 730
Ossresen 500 141 285 212

A passziv idébeli elhatdroldsok kizét o hitelkamat, kényvizsgélat 20124 érintd ardnyos része, PSZAF dif és létesitmény elszamoldsokhoz kapesoléds tételek

vannak kimutatva.

Kotelazettségek részlotezése:

2011.12.31 2012.12.31
Hitelkételozettsagek 23192730 18 103 857
Fordult vevé 21 097 30
Szallitsi kotelazenségek 104 082 22 673
Depositok 346 GO0 350 496
Egysh kétolozatsig 90 095 88 £31
Dsszesen 23 754 005 18 565 487

2013, évi tirleszidraszleck bemutatdsa

tirlesztérésziet |

P
P

e PR by

SRRV SR A

&G 883 874 17 734 gs5
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5. Az eredményki ashox k

Arbevétel raszletazése zer forintban

Kézvatitelt szolgdltatdsok ériéke
Egyéh értékesités bevétsls
Parkoldsi dijbevétel

Kapott bérleti dij

Markating dijbevétel

Készlet sriékesités bevétsle

Bsszesen

Eqyéb bevstelek részletezése azer forimban
Ertékesitett targyi eszkézsk bevétele
Kéraseményskkal kapesolatos bevételsk
Kivstalések sridkvesztbsénak visszalrdsa

Egyéb bevétslek

Osszesen

megjegyzések

2011,
1328 593
&4 096
145 364
5337 863
52119
200

6 928 235

2011,

& 478 664
5313
117 763
4155

6 607 895

Eladott druk beszerzési értékének részletezése azer forintban

Eladoft aruk beszerzési értéke
Eladott (kézvetitet] szolgalatdsok ériéke
Eladotf (kézv.) szoly. értéke Szinvapark
Eladott (kézv.) szolg. értéke Rézsakert
Eladott (kézv | szoly. értske DC
Eladott (kdzv ) szoly. értéke MBC
Eladott fkazv ) szolg, sriéke WP

]

Eladott (kdzv ) szolg.
Eladott (kizv.] szolg.
Eladott (kézv.) szolg.
Eladott (kézv.) szolg.

értske Terrapark
artéke Parkway

ériéke Mdridssy
értéke BCW

Osszesen

A mikddesi koltségek részleteréss srer forintban

Egyéb dologi kaltséy
Koztzemi dijgk
Bankforgalmi jutalék
Alapkezeld kilisége
Latétkazeld kolisage
Biztositas

Keler dij
Mértegvizsgdlat
Jogi dijak

Szakandi difak
Hetskdiiak
vezslas

2011,
200

63 302
341752
210734
g7 411
39726
346293
47 898
383704
43 809
46 148

310977

d

L

E

- O
do O W e G

2012.
1354107
11830
139 041
4926 556
51016

4 350

6 486 700

2012,
4 350
46 585
352707
225337
108 967
44 998
31 501
46 662
413 448
42 207
37 998

1354 760

2012,
O

o

1238
620 651

12
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Pénziigyi miveletek bevételel

Folyészamla kamat

Lekatott betét kamata

Egyéb kapott kamat

Arfolyamnyereség

Ertékpapir sriskesitéshél drfolyamnyereség
Forward Ugyletek arfolyamnyeresége

Osszesen

Pénzigyi miveletek réforditdsdnak rés

Folyészdmla kamat

Fizetelt hitelkamat
Arfolyamvesziessy

Forward Ugyletek vesztaségs

Ssszesen

Egyéb réforditasok részletezése ezer forintban

Ertékesitott targyi eszkszsk kinyv szerimi értske
Karesemdnyekkel kapesolatos rafroditésok
Adbbirsagok, kés. potlék, mulaszt. birs.
Birsdgok, kétbérek, fekbérek, kés kamatok
Kovetelések olszdmolt ariskvesstése
Behajthatatlan kévelelés

Epiiményads

Onallendrzési pétlsk

Egyéb réforditdsok

65513%“

Rendkivili bevételek részlstezésa azer forintban

veszprémi ingdsdgok - készletre vétel

HOVA Virgg K - készletre vétel

SJP Kt hatrahagyott ingdsdgok - készletre vétel
Bul Travel vagyontdrgyak - készletrs vétel
Hectrowsh vagyomtérgyok - készletre vétel

Ossresen

Rendkivili raforditasok részlatezése wzer forintban

RIU - HOWVA Virdg Kt kinfévéseg

ésszesen

Hozem részleterése szer forinban

hozamfizetés tigkozia

részletezése azer forintban

ezer forintban

2011,
577 661
605 183

&5

4678 689
&6

1724 401

3586 065

2011,

38 062
987 563
3411333
3487471

7 924 129

2011,
3975 501
25

3470
338

101 519
748

237 628
424

121 306

4 440 959

2011.

200

[ 3R]

200

2011,
250
42 584

o

O

42 834

2013,
G

L induld ke

[

H. Tékendvekmény

FEN R

Sajdt ke

2012,
691 858
435 810

54
1513 856
o]
3433614

6 075 192

2012,
]

884 576
26 894
236902

1148 372

2012
Qo
o
0

i

38 381
O
251512
671
255

290 820

2012,
2 800

530
791
229

4 350

2012,
o
10646
673

291

1003

12 &15

2312,
18999724

18999724

2011.12.31

54 955 289

2012.12.31

29 587 754
138 339 203
7BY 449

37 18y 028



7. Az éves beszamolé és a portfélio jelentés szamai kdzéni eltérés okai:

Beszamols Portfslis jelentés/ NEE
(eFtban) 2012.12.31 2013.01.02 Differencia
A, Targyi eszkdzdk 47 576 326 47 556 326 20000
B. Lek&tstt betétek O o o
€. Ingatiankészieteic o o o
D. Ertékpapirok o o b
E. Pénzeszhkozok 8625706 8625 625 81
F. Sz4rmaztatott gyletek 524 382 524 382 o
G. Kdvetelések /Kstel égeh -18 496 622 -18733935 237 313
Nettd eszkdzérték 37181028 36 923 634 257 394

Killénbségek részleterése:

A. Targyi eszkdz8k

A Targyi eszkozsk kényv szerinti és piaci ériskénsk Ssszehasonlitasat o 6, szémé melléklet tarfalmazza.

Az eltérés oka egyrészt a bervhazdsra adott sléleg Bsszege, mely nem kapesolhaté egyik létesitményhez sem, sbbdl Gzemsltetési dijellagkant szerepel kévatelésként 20.000 ft a NEEban,

Ez o kivetelassk/kitelezeftségek szdmviteli/natté eszkizéribkbeli kildnbbzetebd! is 20.000 aFtof tesz ki,

B és E. Pénzeszkdzdk és lekdton betétek

A folysszémla kamatok o MEE kimutatasban 2013 janusr 2+ig kalkuldltan keriftek kimutatasra, az Alap beszémoljgban 2012.12.31-ére keriil

sszkbzériek kilSnbbzetsbdl §1 sfrot tesz ki,

A t8bb bérids ingatlanckhoz kapescléds depozit kotelozettségeket killén folydszdmlan tartia nyilvén az Alap,
azért azok agyrészt o bankbetétek, masrészt o kételezetiségek soron szerepelnek.

384100 (001-e5)
384190 (00555}
384191 1004-ss)
384194 {008t
384197 (00605
384198 1007-e3)
384199 {00%as)
384409 (01 4es)
384410 {0160}
384427 [019as)
384449 101 585}
384453 (01785}
3B5100 Lekdtol betat
386101 EUR szla {003-as}

386124 {01104
386136 [030ws)

Kamatelhatdrolasok

t kimutatdsra. £z o szamviteli /natié

Beszamols

Portiolis jslantes/ NEE

Diffarenci

g

7 848 657
56 278
30 045
54236
33274
45 004

2 000
V777
7967
4 498
384

4 547
o

400 274
SCB17
3 66%
& 279

7 868 657
56278
30045
54236
33274
45 004

2 000
17777
7 $67
4498
384

4 547

o

400 274
EieR:a v
3669

DD DD DO DD D0 OO OO

) diff. pénzeszkzoknél

A

8 625 706

8 625 625

w oo



F. Szédrmaztatott gyletek értékelése

A szérmaziatott Ugyletek sriékelési killonbazetének részletezése a 4/D pontban taldthats.

6. K& lések/Katelezettségek differencidi

A differencia részlstezése az 5. szémo melléklotben tldthats.

8. Egyéb informacidk

2009. fabrudr 26-an a PSZAF E4ll/120.012-15/2009 szdmé hatérozatéval [svshagyta az Alap Atlokuldsi Tajs 5jdt &s engedélyezte a befekietési jegyek dralakolést kévers folyamatos
forgalmazdsa megszintetésének ss szabdlyozolt piacre t8riénd bevezstésénsk alapidt képezd dtalokuldst idisk i lét.

koldsi hirdetmany kézzétét

A z8rivéglvé alakitds elétt a befsktatoknak lshetéssgitk volt a befektetési jegyeik visszavaltdsdra, amennyiben o zérivégl alapban nem kivénack részt venni. Azon befekiatsi jegy tilajdonoscknak,
akik az of zérivagh dlupba tovabbviszik befektetésikst, a Raiffeisen Bank 21t fke- 4s hozamgaranciét aytit.

2009. gprilis 02-dn a Pénziigyl Szervezetek Allomi Feligyslets (PSZAF} 1212-13 lajsiromszdmon vette nyifvantartasba o zért végl Raiffeisen Ingatlan Alapot. A nyilvéntartdsban triéné dhoroldsra

azutdn kerithetelt sor, hogy az Alapkezel$ teljesitette o térvanyben és az Atalakuldsi Tajskoztatoban eléirt felistalaket
Mutatdl:  (asd 1. sx. melléklett) 2011.12.31 2012.12.31
1. Befekistelt eszkézdk ar Ssszes eszkézdkhéz 68,82% 84,91%
2. Forgdeszkézok az Ssszes eszkSzskhéz 31.21% 15,63%
3. Sojat 16ke ardnya oz Ssszkstelezetiségher + frzsidkéh 9,38% 66,36%
A Hosszi lejdrats kitelezetiségek
a/ o HIK + sajét tskéhez 26,03% 0,98%
b/ o sajat tikéhez 35,19% 0,99%
5. MUk6d$ iske az dsszes kitelezetiséghez + sajdt 16kéhez 26,11% -16,45%
8. Mikéds 5ke foFt) 20 680 458 9216912

Budapest, 2013, dprilis 24.

Balogh Andras ]

Az Alap képvisslsteben’



1. sz. melléklet

A meérlegsorok adatai alapjan

1. Befektetelt eszkozdk az dsszes eszkdzokhsz

84.91%

15,63%

2. Forgdeszkizok oz Sssres eszkézdkhéz

Befoktetett eszkdz

Osszes 83zk6Z

Forgdeszksz

Osszes sszkdz

+ Horzstokeh

3. Sajdt toke ardnya az Ssszkdklezetiségh

66,36%

s

Hosszd lejdratd kdtelezetiségek

0,98%

0,99%

Saidt 15ke

Forrdsok Ssszasen

af o HIK + t6rzstékéhez
b/ térzstéksher

Hosszi lejdraty kitelezetségek

Hosszo lef. kbt + Sajdf oks

Hosszi lejérat) kitelezsitségek

Sajat 1oke

3. Miksds ioke az Ssszes kitelezettségher + soidt iSkéhez

-16,45%

4. Miksds thke

Budupest, 2013, dprilis 24

MUksds ke

Forrasok Gsszesen

Forgdeszkszsk
Aktiv iddbeli sthatdroldsok
Révid lejdrat kimlazetssgek

11/14. oida!

2012.12.31

47 576 326

56031727

756 987

56031727

37 181 028

56 031727

368 792

37 549 820

368792

37 181028

2216912

56031727

8756987
2227596
18 196 695

-9 216 912

clogh Andrés

Az Alap képviseletében



2. sz. melléklet

Likviditasi jelentés ingatianalapra ezer forintt

1. Hitelallomany Ssszetétele 2011.12.31 2012,12.31
Hosszs leidrat hitelek 19338978 358 791
Rovid lejaratd hitelek 3853752 17 734 866
Hitelek dsszesen: 23192730 18 103 657
Il. Kéltségek &sszetétele Pénziigyileg realizait 3670 327

Barkforgalmi jutalsk
Alapkezelé kilissge
Latbtkazeld ksltsage
Biztositas
Mérlagvizsgdlat

Jogi dijak

Egyéb illstékdijak
Kanyvvezslés

Epilet egyéb szolgdliatas
Uzemeltetasi dij

Bérls kozvetites

PSZAF

Tézsde

Reklam, hirdetés

Idegen szolgaltatds
Szaksriéi dijok

Ingatlan értékbecslési dij
Ingatlon écs

Egysh eszkézék 4cs

N 4, 1, &
Hi. Ing P vagy

Bssz:

Elszémolt
1238
420 651
54773
Q262

4 568
1020
522
7200
121122
339919
43777
11433
3239
58 482
519

768

32 466
2430934
534

3742 527

Sajét 1dke

37 181 028

Ethatarolt/szalligk

11249
1125

4 568
400

45 293
839
2333

781
2938

2477

72 200

eFt-ban
ill. %-ban

iddszaki nyitesliomany

Idészaki zéréallomdny

Vagyonslem Megoszlas
Készpénz ] ] 0,00%
Bankbetétek 24 428 386 8619 427 23,18%
fekatot ~ 13 480 320 ¢ 5,00%
Ingatlanok 54 512 584 47 576 326 127,96%
Mdridssy u. 1059 087 833 381 2.2
Baja Spar Méra F.ulca) 377 401 352752 0.9
Szolnok, Fogoly u 332 598 279 930 0,7
Szhely Hefsla M. 4. 376 467 366 443 0,999
Budadrs (Honda 302 107 214 389 0,58°
Debraceni fidk 386 423 354791 0,957
Konyves Kdlman Krt 149438 174 31,58%
Dombdvart sk 110 140 10 0,28%
g 48 449 & 0,1

e 3 o2

1132351

&92 887

441 182

17773758
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12/14. cldat

Pénzigyileg reclizdlt
1238

S09 402

53 648

9262

0
102G
522

& 600
75829
339919
42938
9100

2 458
55 540
519
748

29 989
2430934
634

3670 327



ldészaki ryitédllomany

idészaki zérddllomany

Vagyonelem Megoszlas
Ertékpapirok o [} 0,00%
OvD 2009/D [¢] g 0,00%
OVD 2011/8 O O 0,00%
TS5 PROPERTY o 0 0,00%
ingatiankészletek [+ [+ 0,00%
NAN froduhéz O o 0,00%
kézvetitett szolgdlitatas ¢ ] 0,00%
Hitelek -23 192730 ~-18 103 657 ~48,69%
LRALONIZ712 51498 -9 253 -0,08%
{RALON1 3587 <268 334 -169 636 0,46%
LRALONT3905 597 387 -404 620 -1,09%
LRALON 14043 -45 352 30718 -0,08%
LRALONT 4044 47 087 <31 893 0,09%
MVSLONZ 1961 524 000 -412 090 1%
MVYSLOMNZ 1962 <12 445 200 5787 344 -26,32%
MYSLONZ1963 -3111 300 -2 446 836 -6,58%
MYSLONZ 19464 564 205 522 357 -1,40%
MYSLONZ 1965 F7Y 214 612 802 -1,65%
MVSLONZ 1966 259 083 754 261 -2,03%
MYSLONZ 1967 2209 023 <1737 254 -4,67%
MYSLONZ 1968 -1 480 847 -1 164 594 -3,13%
Kévetelések 291 259 137 560 0,37%
Egyéb kitelezettségek -561 275 -461 830 ~1,24%
Aktiv idébeli ethatarolas 375 840 222796 0,60%
Passziv idébeli ethatérolas ~500 141 -285 212 -0,77%
Szérmaztatoft Ugyletek ért. kil. -398 634 ~-524 382 -1,41%
Ssszesen 54 955 289 37 181 028 00,00%

Budapest, 2013. dprilis 24,

314 oldat

Bulogh Andrd

Az Alap képvisslatében




3. sz. melléklet

Cash-flow

Lo s $avil sethisl

1. %

ységbél szérmazé pénzeszkbz-valtoras

{Mdikddési cash flow, 1-13. sorok)

B0 R

O N O Gn

. Targydl eradmény befolyr bérleti ditak, kapott és fizete?t hozamok nélkil] =
. Elszamolt amorfizdcié +

Elszamolt éridkvesztés és visszairds +

. Elszamolt értékelési kilonbbzet +

d.a Elszémolf értékelési kilénbézet korrskeid »

. Céltartalék képzés és felhaszndlés kilsnbdzete +
. Ingatlan befektetések értckesitésénsk eredménye

. Ertékpapir befektatések eriékesitasének, bevaltasinak sradménys +
. Befekistolt sszkdzok dllomanyvéltozdsa =
. Forgdeszkézik dlomdnyvéltozase

S.a. Erskpopirok dllomanyvaliozdsa +

. Rovid lsjdraty kételezefiség dllomanyvdltozasa +
. Hosszd lejérato katelszetségek dlomanyvdltozdsa
. Akt idobeli ethatdroldsok dlloményvéliozdse =

. Passziv iddbeli slhatarelasck dlloményvdltozdsa +

i1. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénxeszkéz-valtozds (14-19. sorok)

14,
5.
16.
7.
18,
19.

Ingatlanok beszerzése -
ingotlanck eladdsu +

Befolyt barleti dijak +
Ertekpapirok beszerzése -
Ertékpapirok eladésa, bevaltdsa +

Kapott hozamok +

. Pénziigyi miveletekbdl széarmazé pénzeszkdz-valtozas (20-26. sorok)

o

PP R B
[N

[N
L b G

)
o

2

. Befekiotési jegy kibocsdtds +

. Befektetési jegy kibocsdtas sordn kapott apport -
. Befekietési jegy visszavdltasa -

. Befskiotési jagyek utdn Fzetett hozamok -

. Hitel, Hletve kélcsin falvétele +

. Hitel, etve kolesén orlesztdse -

5. Hitel, Hletve kélessn utdn fizatett kamat -

Pé k&zok valt {xizH2HL, sorok) =

Budopest, 2013 &prilis 24

14714, oldat

2011,
s Ftban

-466 974

-5 245 838
2580780
101 519
<14 144 587
14 144 587

-16 022 131
18274534
94621
152 482

9 155 287

-159 468
3975502
5337 863

0
1390
0

2 449 230

[N IR » I« e

3 436793
BT 563

11 137 544

N AT
Y

Balogh Andrds
;

Alap képviselstében /

2012,
o Ftban

3190776

2023574
2431 568
38 381

G 304 498
9304 496
~

o
&
o4
115318
o
17 614 006
-18 970 188

153 Ga4

214 929

4716 903

209 653
G

4 926 556
o

o

o

~23 716 628

<

[ e

18999 724

s

-3 832 338
-884 57

-15 808 959
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Raiffeisen Ingatlan Alap
Uzleti jelentése a 2012. évi izleti évrol

Piaci kérnyezet

A hazai pénz- és allampapirpiac

A magyar kamatozé eszkézok piacén erds hozamcsokkenés volt megfigyelheté 2012-ben.
Az esztendS elsé pdr napjén még semmi jel nem mutatott arra, hogy a hazai kétvények
esetében jelentés drfolyam-emelkedéssel lehetne szamolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalansdg még erdsen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart
hozamszinteket mdr janudr 5-én megtapasztaltdk a befektetdk, amikor is a 10 éves magyar
4llampapirhozam 10,69%-0s, az 5 éves 10,66%-0s, mig a 6 hénapos 8,85%-os értéket
mutatott. A magyar kormdny kommunikdcidjdban erés fordulat kdvetkeztében bejelentette,
miszerint az orszdg biztonsdgos finanszirozhatésdga érdekében egy Of szerzddés
megkotésére fog torekedni a Nemzetkdzi Valutaalappal. Ezt kévetéen o hazai
dllampapirpiac mozgdsa nagyban figgstt attél, hogy mikor és milyen korilmények kézott
hozzék létre azt a bizonyos megdllapoddst az IMFfel. A hozamcsckkenés elsé hullamat
azok a hirek véltottdk ki, hogy egyre kdzelebbinek tint az aldirds pillanata. Azéta tudjuk,
hogy az 0j szerzédés megkdtése az év sordn néha kdzelebbinek, néha tavolibbnak tint
ugyan, de végil nem t5rtént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkdzi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekozben, hogy az
amerikai kézponti bank az &8sz elején bejelentette a harmadik eszkdzvésarlasi programiat,
amivel hatalmas likviditdst biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztositott pénzbéségnek
egyértelmi hatdsa az lett, hogy a fejlett dllamok kétvényei egyre keresettebbé vdltak, igy
nyomva lefelé az oft elérhetd dllampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezdltal nydijtva
segitséget nemcsak az amerikai finanszirozdsi problémék megoldasaban, hanem az
Eurdpai Unié fejlett orszdagainak dllampapir értékesitéseiben is. Azaz egyre csokkend
hozamszinteken lehetett hozzdjutni a német és o francia dllampapirokhoz egyarént. A
nemzetkdzi piacokon ennek kovetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
,hozamvaddszat” az év masodik felében, ami miatt egyre keresettebbé vdltak o feltérekvé
piacok kamatozé eszkdzei is. A feltorekvd EU-s orszdgok finanszirozasi lehetéségeit ezeken
tol nagyban segitette az is, hogy az Eurdpai Kézponti Bank egy nagyardnyi periféria
kotvényvésarldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlétlanul vésérolhatng a
bajba jutott EU-s orszagok dllampapirjait, amennyiben az egyes orszadgok megfelelnek
bizonyos szigord EU-IMF koliségvetési feltételeknek. A valsagkezelés tekintetében a kordabbi
igen merev német dllaspontban is vdltozds kovetkezett be, a német kormdnyfé ugyanis
tdmogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki akciérél. A magyar dllampapirpiacon jelentés
kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditasbéség, és hozamvaddszat fokozéddséval, de
nagyban segitették a hazai piacot az EKB bejelentései is. Igy 6 impulzus érkezett a magyar

#
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tapasztathaté. Ez a jelenség éreztette hatdsdat mind a révid, mind a hosszo tavi. futamidé
esetén.

A rovid futamideji  allampapirok kamatainak mérséklédése és féként a  globdlis
likviditasbSség jelenléte segitette az augusztus 29-6én elinditott és év végéig kitarts,
folyamatos és szisztematikus kamatcsdkkentési periédust. A Magyar Nemzeti Bank
monetdris tandcsa a magas inflacids szint ellenére inditotta el kamatvagé ciklusat, azzal
magyarazva déntését, hogy a gazdasdgi novekedést szeretnék segiteni az alacsony
kamatkérnyezet kialakitasaval, hiszen az egyedili szempont mar nemcsak a kitizott
inflacios cél. A csokkenés mértéke mindegyik kamatdsnté iilést kévetden 0,25%-os volt. A
kamatcskkentés az orszag jovébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst jelent, viszont a
jelentésége a gazdasagélénkités illetden jatszott szerepének még nem latszik egyértelmien.
A 2012-es évben a fentiek alapjan az egyik legjobb befektetés volt kozép- és hosszitavi
magyar kamatozé eszkdzdket tartani a befektetési portfélidban, hiszen a hosszilejarati
magyar dllampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%-os
névekedést tudott felmutatni, mig a Magyarorszagon inkdbb preferdlt révidebb kamatozé
eszkozok teljesitményét bemutaté RMAX index 8,52%-os eredményt tudott teljesiteni. A MAX
index tavaly nydijtotta térténelmének legjobb redlhozamat a befektetéi szamaral

A forint arfolyama is trendszerlen erésodstt a 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290
HUF/EUR kérili szinteken zart. Az arfolyam egyszer gyengiilt az év soran a 300-as szint
folé, de csak rovid ideig tartézkodott ott 2012 tavaszan.

Idészaki valiozas Ertéke a negyedév vagén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2012. Q1 ,  4,37% 4,05% ! 2,02% 295,60 7%
2012. Q2 5,91% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elso félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
2012. Q3 4,85% 4,46% 2,12% 283,71 6,50%
2012. Q4 5,17% 4,70% 2,06% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi valtozas 10,27% 9,36% 4,21% -1,05% -
2012. évi valtozas 21,90% 19,74% 8,52% 6,81% -

forrds: MNB, AKK

A nemzetkozi kétvénypiac

A nemzetkézi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhets, hogy az
esztendd elsé felében a fejlett és a fejlédé orszagok kamatozé eszkdz piacainak mozgdsai
elvaltak egymastsl, mig az év masodik felében nagyon hasonlé trendet kévettek.

A fejlett gazdasagok hosszd futamideji papirjainak drazdsa, Ggymint az Egyesilt Allamok,
Németorszag, Franciaorszég és Japdn 10 éves futamideji kotvényei marciusra érték el a
targyalt év hozammaximumat, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedéen magas
érték. Ez szamszerGen annyit jelentett, hogy az amerikai hossz{ tavi (10 éves) papir az év
elején 1,95%o0s elvart hozami volt és az éves maximuma is csak alig volt magasabban
(2,37%). A német 10 éves &llamkotvény is csak a 2%-os elvart hozamértéket kézelitette
marcius kozepére, mig a francia 3,36%-on volt az éves maximuman. A fejlédé gazdasagok
dllampapirjai viszont nydr kézepére érték el a maximum szintieiket, mégpedig az akkor
fokuszban lévé problémak akkumulalédasara reagdlva.

A kézponti téma 2012 elsé felében az eurdpai adéssagvdlsag, azon belil is elsésorban a
goroég vdlasztasok kimenetele és azzal Ssszefiggésben Gordgorszag eurozéna tagsaga

2



volt. A mdsodik negyedévre mér a spanyol bankrendszer problémai is felszinre keriltek.
Ezek a problémdk &sszpontosultak nydr kézepére, hiszen egy esefleges gérog llamcsdd és
a spanyol pénzpiaci szekior Gsszeomldsanak lehetésége egyre valészinibbé valt. Ezen
események lehetséges bekovetkezte igen negativan hatott volna az eurdra és az Eurdpai
Unié orszdgainak finanszirozasi feltételeire. Tehdt ezek a félelmek hajtottak felfelé a
hozamokat a fejlédé orszagok kétvénypiacain, ami végil azt eredményezte, hogy a
spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%os szintet, mig az olasz hasonlé futamideji
allamkstvény esetén is 7,6%-os mérték volt megfigyelhetd. Az eurépai félelmek mellett az
Egyesilt Allamokban sem javult néhény fontos makrogazdasagi mutaté az év kozepéig. Az
amerikai jegybank elnke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.<dn bejelentette, hogy a
FED két kordbbi kétvényvasarlasi ciklusat mellyel nagyfokd likviditasbSséget biztositott a
t8kepiacoknak, QE3 néven folytatigk. Tajékoztattak arrél, hogy ez a program egészen
oddig fog tartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasdgi mutatdk az Egyesult
Allamokban. Az okok kézét a legfontosabbnak a munkanélkiiliség magas szintjét jeldlték
meg (8%). Bejelentették még tovabbd, hogy a FED kitart az alacsony kamatszint mellett
(0,25%), amellyel kapcsolatban elmondték, hogy azt nem tervezik médositani egészen
201 5-ig.

Eurépdban a QE programokhoz nagyon hasonlé terveket jelentettek be, mégpedig azt,
hogy a bajba jutott unids orszagok dllamkstvényeit fogjak vasdrolni amennyiben
megfelelnek a szigors fiskdlis eléirasoknak. Az Eurdpai Kozponti Bank részérél a
megvalésitds korantsem volt hasonlé mértéks az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy
az EKB csdkkentette az eurd irdnyadd kamatdt 0,75%-os szintre. Eurépa addssdgvdlsdga
nyérra egyre silyosbodott, a periféria orszagok csak egyre magasabb kétvénykamatok
mellett tudték értékesiteni allampapirjaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetaris
politikat lazité bejelentései és lépései viszont a nyar végén gyakorlatilag azonnali enyhilést
eredményeztek a nemzetkdzi kétvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%-0s szint
ald koszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamideji kétvény pedig 1,32%a csokkent.
Emellett a periféria orszagok kétvényhozamai is jelentésen csokkentek, hiszen a spanyol és
az olasz 10 éves lejaratt papirok is 5,2% kériil zarték az évet. A periféria orszégok
befektetdi kockazatdt tikrozé 5 éves CDSHeldrak is hasonld emelkedd trendet mutattak az
év kodzepéig, majd onnantdl kezdve csokkend tendencidba kezdtek mindegyik orszdag
esetén a folyamatos likviditasbéség és az EKB bejelentései miatt.

A hazai ingatlanpiac

2012-ben hdrom 6] irodaépilettel, sszesen 22.950 négyzetméterrel bévilt a modern
irodapiaci dllomény. Az év legnagyobb beruhdzdsa a Skanska Green House, 17.800
négyzetméteres irodaépilete volt. A telies irodadllomény &sszteriilete kozel 3,2 millis
négyzetmétert tesz ki. Eves szinten 345.000 négyzetmétert adiak bérbe, amely a masodik
legmagasabb érték a budapesti irodapiac térténetében. Az elmilt 5 évben a bérlsi oldal
jelentds vdltozasokon ment &t. A netté bérbeaddsok a 2008-as 58%-os szintrél, 2012-re
32%ra esett vissza. A bérlék nem véllaligk a koltozés jarulékos kdltségeit és inkabb a
szerzédéshosszabbitas mellett dontenek, amelynek részardnya 20%-rél 53%-ra emelkedett
az elmdlt 5 évben. Tovabbra is az tzleti- és pénziigyi szolgdltatéd szektorok, valamint az
IT/Hi-Tech/Telekommunikécié szektor rendelkeznek a legmagasabb részarannyal. A 21%-
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kos iresedési rata 2011-hez képest 180 bdzisponttal emelkedett. A vdltozéasnak a
hatterében a szerzédéshosszabbitdsok magas és a netté bérbeadds alacsony aranya dll.
Ezt vetiti ki az éves negativ netté abszorpcié értéke is (26,150 négyzetméter). A Dél-Budai
alpiac rendelkezik a legalacsonyabb az iresedési rataval (14%), mig az agglomerdcié
tovabbra is 30% felefti iresedéssel néz szembe. A bérleti dijak nem valtoztak jelentésen, a
kdzponti fekvési ,prime” kategérids irodahdzakban 14-16 eurdé/m2/héd kozott, mig az A"
kategéridjo irodaépiletekben 10,5-12,5 euré/m2/hé kdzétt mozogtak a kindlati bérleti
dijak. A magas kedvezmények és hozzdjaruldsok viszont csckkentették az effektiv bérleti

dijakat a piacon.

A kiskereskedelmi piacon is jelentésen visszaesett a fejlesztési aktivitgs, 2012-ben
minddssze két bevasarlékszpontot adtak dt, egyittesen 14.200 négyzetméter bérbeadhatd
terilettel. A teljes kiskereskedelmi ingatlandllomany jelenleg 2.113.000 négyzetmétert tesz
ki. 2013-ban egyetlen 0j bevasarlékézpont dtaddsa varhatd, az Arkad mdsodik iteme,
amellyel az egyiittes kiadhaté terilete 68.000 négyzetméterre nd. Bérléi oldalrdl élénkebb
kereslet volt tapasztalhaté 2012 sordn. Az 0] bérlék jelentés része a top
bevasarlokdzpontokat  vélasztottak magyarorszagi  belépésikhoz. A - plazdkban  mar
ielenlévé nemzetkdzi ruhdzati mérkék pedig a Véci utcan nyitottak Gj Uzletet. A high-street
izletek bérleti dija tovabbra is a Vaci utcén a legmagasabb, 60-80 euré/m2/hé kézétti
arral. Az Andrassy Gton ennél jellemzéen 20-30%kal alacsonyabb dijon lehet izletet
bérelni. A top bevasarlékézpontok j6 elhelyezkedési Gzlethelyiségei az 5070 eurd/m2
/hé kdzoti  sévban mozognak. A vidéki bevdsarlékézpontok esetében jelentésen
alacsonyabb bérleti dijak jellemzéek, 15-25 euré/m2 /hé koztti dron.

Az ipari és logisztikai ingatlanpiacon tbb mint 325.000 négyzetméterre kétSttek bérleti
szerzédést, amelybdl 59% szerzddéshosszabbités volt. Jelentés volt a nagy bérlék jelenléte
a piacon, nyolc véllalat déntétt a szerzédése meghosszabbitasa mellett, mindegyik vallalat
15.000 négyzetméter feletti bérelt terilettel rendelkezik. Emellett 6t meghatérozé szerepld
a szerzédéshosszabbitassal egyitt bévitette teriletét, igy a bévilések a teljes kereslet 16%-
&t tették ki 2012-ben. Ezzel egyitt tovdbb esett az G szerzédések aranya, csupan 74.000
négyzetméterre kotottek Uj bérleti szerzddést, ami 21%+kal maradt el a 20T1-es évi
volumentél. N&tt a vérosi logisztikai parkok részardnya, az 0j bérbeaddsok 26%-a ift
valésult meg, mig ez az ardny 2011-ben csupdn 14%ot tet ki. A logisztikai szektor
tovabbra is uralia a piacot, a 2012-es telies bérbeadds 46%-ért felelt. Harom épiletet,
Gsszesen 16.500 négyzetméter Gj fejlesztést adtak & 2012-ben, amely az 1,8 millié
négyzetmétert meghaladé modern dlloményban 1%-0s névekedést eredményezett.1 év alatt
az Uresedési rata 1,4 szézalékponttal csdkkent, és 2012 év végén 19,4%-on dlit. Jelenleg
csupan 1 ingatlan rendelkezik nagy, egybefiggd ires ferilettel, ezen kivil 11 ipari
létesitményben lehet 10.000 négyzetméter feletti teriletet bérelni. A berleti dijak nem
véltoztak jelentésen, varosi logisztikdban 4 és 5 euré/m2/hé kézétt mozognak, mig a big
box tipust parkokban 3,25 és 3,8 eur6/m2/hé.

A 2008. szeptember-oktberében kirobbant pénziigyi valség Magyarorszdg megitélésére
kilondsen rossz hatdssal volt, amelynek kévetkeztében jelentésen megnévekedett az
orszégkockdzat a befekieték szemében, illetve a bérbeadasi piac kildtdsai is romloftak. Ez

4



tovabbi finanszirozdsi terheket rétt az ingatlantulajdonosokra, akik kedvezétlenebb
ingatlanaik értékesitésével igyekeztek ellensilyozni veszteségeiket. A befektetési lehetéségek
azonban kevés érdeklédést generdliak, ami részben annak készénhetd, hogy az eladdk és
vevok kézotti arrés megnétt. A 2012-es év teljes inaktivitdst hozott a befektetési ingatlanok
piacdra, 2 ftranzakciéval a befektetési volumen 55 millié eurdt tett ki. Két klasszikus
befektetési tranzakcidt regiszirdltunk, mindkettd a gordg ingatlanbefektetési alaphoz, a
Bluehouse Capitalhoz kapcsolddik. Két strip mall tipust kiskereskedelmi egységet vettek meg
vidéken, amely a Carpathian Portfélié részét képezte, és év végén megvdsdroltdk az
Infopark E épiletét. Emellett eladésra kerilt a LeMeridien szélloda 55 millié eurdért. A
nemzetkozi befekteték még mindig évatosak a magyar piaccal kapcsolatban, amelynek
véltozdsdhoz elsésorban egy stabilabb makrogazdasdagi kérnyezetre lenne szikség.

Mérleg fordulénapja utani események

Az Alap Nyilt végivé Atalakulasarél az Alapkezelé Igazgatésaga a 2012. december 5-6n
kelt, 5. szam0 hatdrozataval déntétt.

Az Alap Nyilt végivé Atalakuldsat, BET-nél t5rténd kivezetését, valamint a médositott
Tdjékoztatdt és Alapkezelési Szabdlyzatot a Feligyelet a 2013. februdr 11-én kelt, HKE-III-
66/2013. szdmi hatdrozatéval hagyta j6vd, és engedélyezte a Befektetési Jegyek Nyilt
végivé Atalakulds Napjat (2013.04.02) kévetd folyamatos forgalmazasa meginditésanak
és a BET-dl t5rténé kivezetésének alapjat képezé Atalakulési Tajékoztats és Atalakuldsi
Hirdetmény kozzétételét.

A mérleg forduldnapija utan, a mérlegkészités idépontjdig nem kévetkeztek be olyan egyéb

lényeges események, amelyek jelentés vdltozast idéztek volna eld, vagy lényegesen
befolydsoltdk volna a vallalkozds életét.

Budapest, 2013. &prilis 24.
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