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I A Raiffeisen Részvény Alap (RARA) bemutatdsa

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Részvény Alap

Lajstrom szdma: 1111-48

Alapkezeld neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Kényvvizsgdlé neve: KPMG Hungéria Kft., Nagy Zsuzsanna
Székhelye: 1139 Budapest, Véci 0t 99.
Elszadmolds napija: T+1 napon

Tipusa: részvény

Futamideje: hatérozatlan

2. Az Alap stratégiGja

A Raiffeisen Részvény Alap miksdése sordn a térvényi eléirdsok betartasa mellett eszkdzei legaldbb 70%-6t részvényekbe, a fennmaradé
részt likvid és kockazatmentes eszkdzokbe (pl. dllampapir, bankbetét) fekteti. Az Alapkezelé alapvetéen magyarorszdgi, kisebb részt
kilféldi (azon belil elsésorban kézépkelet eurdpai) tézsdén jegyzett részvényekbe torténd befektetésekkel, illetdleg szarmazékos
eszkdzokkel mérsékelt kockazatd, 6l diverzifikdlt portfélié kialakitaséra térekszik. Az Alapkezelé o piaci helyzet mindenkori
megitélésének megfeleléen dont a részvényeknek és egyéb eszkdzoknek az Alap sajdt tékéjén belili ardnydardl, igy eléfordulhat olyan
piaci szituécié, gazdasdgi esemény, amikor a részvényhdnyadot az Alapkezelé 70% ald csokkenti, a befekteték vagyondnak megdrzése
érdekében. Kedvezé tékepiaci helyzetben ugyanakkor a részvények ardnya megkézelitheti a 100%-ot is. Az Alapkezelé a befektetési
jegyek zavartalan visszavdltdsanak biziositdsa érdekében a tdkepiacrdl szdlé 2001. évi CXX. tdrvény értelmében likvid eszkdznek
mindsild eszkdzoket tart, melyeknek az Alap sajét t8kéjéhez viszonyitott ardnya rendszerint 5% és 25% kozott fog mozogni. Az
Alapkezeld a véllalatok mélyrehaté és sokoldald elemzése segitségével olyan befektetési stratégidt alakit ki, amely kézéptévon az egyedi
részvényekbe torténé befektetés kockdzati szintjénél alacsonyabb kockdzat mellett a katvénybefektetések hozamat meghaladé megtériilést

biztosit.

3. A RARA éves hozamai

Arfolyam valtozas Arfolyam Netté eszkézérték A ref. Index hozama
2006. 17,73% 2,225734 Ft 3794957 174 Ft +18,58%
2005. 34,00% 1,890598 Ft 2736232336 Ft +39,46%
2004. 3717% 1,410882 Ft 1520435 378 Ft +44,13%
2003. 10,01% 1,028546 Ft 988 688 841 Ft 7,68%
2002. 5,35% 0,934988 Ft 639 088 182 Ft 6,15%

Forras: RIF statisztika
4. Az Alapkezelé miikédésében bekovetkezett véltozasok

Az Alapkezelé mikadésében a 2006. évben jelentés valtozds nem tortént.
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ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozé fébb tékepiaci folyamatok

Egy szerényebb elsé és egy kitiné mésodik félév ereddjeként jelentés nyereséggel zdrta 2006-ot a hazai részvénypiac legfébb indikatora,
a BUX. A kézel +20%-0s hozam étlagosnak felelt meg az Alap dltal megcélzott f6bb piacok (cseh, lengyel, magyar) forint teljesitménye
kdzil (@ megcélzott piacok dtlagos teljesitményét méré CETOP20 index +22%-os forint hozamot ért el). Nem lehet azonban szé nélkil
elmenni a hazai részvénypiac egy mdsik szegmensének, a BUMIX index dltal reprezentdlt kis- és kdzépvdllalati szegmensnek a
teljesitménye mellett. A BUMIX éves hozama ugyanis meghaladta a +43%-ot jelezve, hogy a befekteték egyre nagyobb fantézidt latnak a

kordbban féleg likviditdsi okok miatt mellézatt kispapirokban.

Jél, s8t jobban kezdte a 2006-0s évet a hazai részvénypiac mint a 2005-6st. A BUX 6,82%kal emelkedett janudrban. A hénap jelentds
része az arfolyamok szinte folyamatos emelkedésérél sz4lt, amit tovabbra is a jelentds t6kebedramlés taplalt (csak 2006. elsd két hetében
4,2 milliard dollarral bévilt a feltérekvé piacokra befekteté részvényalapok eszkézallomdnya, ami kiugréan magas érték dsszehasonlitva
a 2005-6s 20,3 milliérd dolléros éves pénzbedramldssal). Janudr végén aztdn lemindsitést valdszinsité negativ kilatast fogalmazott meg
Magyarorszdg hosszd lejaratd devizaaddssédgdanak vonatkozdsdban a Standard&Poor's. A hitelmindsité a kildtas stabilrél negativra
véltoztatasét a komoly kéltségvetési problémakkal indokolta. A hirt erés eladési hullam kévette, ami azonban nem tartott sokdig. A piacot

leginkdbb a gydgyszergydrak menetelése hizta, amiben nagy szerepe volt az orosz részvénypiac magas olajdr miatti szérnyaldsanak

Februdrban ugyanazt csindlta a hazai részvénypiac, mint amit a megel6z8 negyedévekben a gyorsjelentési szezon iddszakdban
megszokhattunk: a piac a jelentési szezon alatti stagndldsat kovetéen hegymenetbe kapcsolt. A havi emelkedés ezittal azonban
gyakorlatilag egyetlen kiemelkedé napnak volt készénhets, ami 5%-os dtlagos drfolyam-névekedést és kdzel 50 Mrd Ftos forgalmat
hozott. A régié tdbbi vezetd részvénypiaca, a lengyel és a cseh is erdsédétt, a hazaindl azonban jéval szerényebb mértékben, pedig a
hazai befekteték egy Ujabb leminésités kildtdsba helyezésével szembesilhettek, ezittal a Moody’s részérél. A negyedéves eredmények
egyébként azt mutattdk, hogy az elemzék dltal lefedett vallalati kér Ssszesitett eredménye 36%-kal emelkedett 2005-ben (a BUX 2005-6s

emelkedése 41% volt).

Mércius korrekciét hozott az érfolyamokban. Ez utébbit a mdr szinte gyakorlattd vélt tavaszi kockézati prémium emelkedés véltotta ki, ami
a globdlis fejl6dé piacok egészét érintette. A kiindulépont ezittal is a fejlett piacokon végbement hozamemelkedés volt, ami nem csak a
részvénypiacokra, de a helyi devizdkra és a kétvénypiacokra is befolydssal volt. A részvénydrfolyamokban bekdvetkezett korrekcié végil
is igen mérsékelt lett, ami nagyban készénheté a régiét eddig is alulrél tdmaszté magas olajarnak. Az elsé negyedév nyertese az Alap
dltal megcélzott piacok kézil a hazai lett, a BUX teljesitménye még a forint gyengiilése ellenére is meghaladta a lengyel és cseh

részvények dtlagos forint teljesitményét.

Hozam, % (forintban) BUX WIG20 PX CETOP20
2006. elsé negyedév +10,97% +10,51% +10,48% +10,65%
2006. mésodik negyedév 7,19% +4,22% 2,39% -0,74%
2006. elso félév +2,99% +15,17% +7,83% +9,83%
2006. harmadik negyedév +1,63% -0,17% +1,22% +1,66%
2006. negyedik negyedév +14,20% +7,31% +3,94% +9,13%
2006. +19,53% +23,38% +13,45% +22,34%

Forras: BLOOMBERG

Nemzetkézi folyamatok és piac specifikus tényezdk is sijtottdk a hazai részvénypiacot a mésodik negyedévben, melynek eredményeképp

a BUX 7,19%-ot veszitett értékébd| az aprilis 148l jonius 30-ig terjedd idészakban, féléves teliesitménye pedig +2,99%ra olvadt. A méjus
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elején még 25400 pont felett torténelmi csicsot donté BUX a feilédé piacok egészét elérd eladdsi hullam eredményeképp 18500 pont alé
sillyedt jonius kozepére. Az eladdsok leginkdbb azokat a részvényeket érintették, amelyeket az 0j kormdny megszorité intézkedései és
annak kedvezétlen fogadtatdsa miatt fokozédé hazai hozamemelkedés leginkabb sdjtott. Az eseményeket ettdl fiiggetlenil a nemzetkdzi
részvénypiaci hangulat romldsa domindlta, az orszagspecifikus koltségvetési problémdk nem az irdnyt, csak az alulteljesités mértékét
szabtak meg. Jél jelzi ezt, hogy a lengyel részvények még ilyen kérilmények kozdtt is pozitiv atlagos teljesitményt produkaltak. A globdlis
részvénypiaci hangulat romldsdért a kamatemelési és egyre inkdbb a stagfléciés félelmek és az azzal 8sszefiggd kockdzatviselési

hajlandésdg csokkenés volt felelds.

13 26000 Aprilis még a tdrténelmi csicsok hava volt nem csak itthon, de a

régi6é egészében is. A BUX index értéke 5,60%kal ndvekedett,
1 54000 amellyel 2006-os teljesitménye 17% folé emelkedett. A torténelmi
csicsok megdéntésében a 75 dollarig emelkedd olajér fitstte
122000 orosz részvénypiac jért az élen, ami pozitiv hatdssal volt a
magyar és mds régiés részvénypiacokra is (o régids

00 't 20000 tékebedramldson keresztil). A hazai részvények emelkedésének

folytatédésat a parlamenti vélasztasok eldtti bizonytalansag sem

0,8 } } } } } } } } } } } } 18000
30-dec05 30-an-06 28febr-06 30-mérc06 2-méj-06  31-mgj06  300n-06

tudta jelentdsen befolydsolni, az eredményt pedig pozitivan

BUX a globdlis étlaghoz viszonyitva (baloldali skdla) ~ =====BUX Fogadia a 16zsde (ku|onosen a meggyozo Tobbseg

kialakuldsdnak tényét és a kispdrtok parlamentbe jutdsat). A
hénap végén bekovetkezd, a régid egészében érzékelhetd korrekcid elsésorban a kinai kamatemeléssel volt 6sszefiggésben. Az egyedi
hazai részvények szintién a MOL befektetéi jartak a legjobban (+11,21%), rajta kiviil csak az OTP tudott atlag foélét erésddni (+7,21%)

ebben az idészakban.

Mijus elsd hetében még 0j trténelmi csicsot déntstt a BUX 25400 pont feletti zaréértékkel, azt kdvetéen azonban régen létott mértéki és
hevességl korrekcié indult meg. A hénap sordn volt olyan pillanat, amikor az index egész kordbbi, 2006-0s 20% folétti teljesitményét
visszaadta”. Végil is -12,78% lett a BUX havi teljesitménye. Bar a hénap kézepén véget ért jelentési szezon nem hozott kiléndsebb
meglepetést (kisebb negativ meglepetés az EGIS és a MOL eredménye lett, mig az OTP és a Richter az elemzdi konszenzus feletti rekord
profitot termelt), mdjus mdsodik felében igen erés forgalom mellett szakadtak az arfolyamok. Az infléciés és kamatemelési félelmek miatt
csdkkend globdlis kockdzat véllalasi hajlandésag erdteljes tékekidramléshoz vezetett ugyanis valamennyi fejlédd piacrél. A kamatemelési
varakozésok a fejlett piacokat sem kimélték, az addig igen jél teliesitd eurépai piacok pl. dtlagosan 5%kal értékelddtek le. A kelet-
eurdpai régidba maijus elejéig dramlé rekordnagysdgi téke mértéke mdijus végére a janudri szintre esett vissza. A régié vezetd piacai

(orosz, cseh, lengyel) nagyjébdl hasonls, 10% folstti veszteséget szenvedtek el, de a BUX ,érdemelte ki” a hénap vesztese cimet.

A hénap végi hajranak készénheten pozitiv hénapot produkdlt a BUX joniusban. A 2006-0s mélypontjdt tovabbi 10% folstti csokkenéssel
j0nius kdzepén 18462 ponton bedllité index végil is 0,77%kal magasabban zart egy hénappal kordbbi értékéhez képest. A hénap elsé
fele még valamennyi keleteurépai feltérekvé piacon szédmottevd gyengilést hozott, a régiés alapokban folytatédd tékekiaramlds
eredményeképp. Az S&P hitelmindsitd junius kdzepi dontése, amellyel az eddigi A- dllamadéssag mindsitésink BBB+ra romlott,
erételjesen hozzdjarult ahhoz, hogy a BET részvényei alulteljesitsék a régios dtlagot. A hitelminésité déntésben természetesen a magas
koltségvetési hidny és az Gj kormdny dltal bejelentett megszorité intézkedések negativ fogadtatasa tikrézédstt. A FED jdnius végi Gjabb
25 bdzispontos emelését kdveté kommentért igen pozitivan fogadta a piac, aminek hatdsdra (és mér azt megelz&en is) mind a fejlett,

mind a tiladott fejléd6 piacokon jelentds pozitiv korrekcié kovetkezett be.

A megel6zé negyedévekhez képest kisebb volatilitést hozott a harmadik negyedév, bér a nemzetkézi hangulat véltozdsdval sszhangban

kisebb kilengések igy is adédtak, amit csak felerésitettek egyes vdllalati hirek, illetve az idészak kézepén lezajlott gyorsjelentési szezon
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eseményei, valamint a szeptemberi belpolitikai vélsag. A hazai részvénypiac megitélését rontotta az MNB folyamatos kamatemelése,
amellyel az alapkamat 7,75%-ra emelkedett szeptember végére. A BUX végil is 1,63%kal magasabban zdrta a negyedévet jonius 30-i
értékénél, mellyel 2006-os teljesitménye +4,67%ra emelkedett. A fejlett nemzetkézi piacok étlagos forintteljesitménye hasonlé lett, mig a

régi6 vezetd piacai kdzil az orosz és a cseh tudott magasabb, de visszafogott teljesitményt felmutatni.

Hozam, % (sajat devizaban) BUX (HUF) WIG20 (PLN) PX (CZK) CETOP20 (EUR)
2006. elsé negyedév +10,97% +7,91% +3,46% +5,31%
2006. masodik negyedév 7,19% +0,87% -8,76% 6,51%
2006. elso félév +2,99% +8,84% -5,61% -1,55%
2006. harmadik negyedév +1,63% +1,01% +4,11% +5,40%
2006. negyedik negyedév +14,20% +12,56% +9,77% +18,53%
2006. +19,53% +23,75% +7,87% +23,00%

Forras: BLOOMBERG

A forint eszkdzdkkel szemben dltaldnosan névekvd bizalom kézepette 5,55%-kal emelkedett a hazai részvénypiac legfébb indikétora, a
BUX jdliusban. Vilagpolitikai események, a negyedéves eredmény vdrakozdsok és a régiés tékemozgdsok stabilizélédasa befolydsoltak
leginkdbb a részvénypiac jiliusi teljesitményét. A régids részvénypiacok kézil egyértelmien a varséi volt a hénap nyertese, a felfokozott
eredményvdrakozdsok miatt dtlagosan tébb mint 10%-kal értékelédtek fel a lengyel részvények. Pedig a befektetdket vildgszerte tovdbbra
is rengeteg tényezé aggasztotta: az inflaciés félelmek nem enyhiiltek jelentésen, a kézelkeleten pedig gyakorlatilag héboriva fajult a
konfliktus Izrael és Libanon kdzot, aminek hatdsdra az olajérak djra az égbe szoktek. A régié meghatérozé ereje, az orosz piac ennek
ellenére nem tudott Gjabb magassdgokba emelkedni, ami 4l jelezte, hogy likviditdsi oldalrél nem érkezett tamogatds a keleteurdpai

piacokra (a globdlis likviditast erételjesen sujtotta, hogy vildgszerte jdliusban is 11 nemzeti bank emelt kamatdn a joniusi 15 utén).

A hazai vezetd részvények kozil a legnagyobb, 11%-os drfolyam-emelkedést a gydgyszergydrak kényvelhették el joliusban. A
negyedéves szamait legel8szér publikdlé Richter gyorsjelentése aztén igazolta a befekteték déntését, a legnagyobb hazai gyégyszergydr

joval varakozdsok feletti eredménnyel rukkolt eld.

Sem a hazai, sem a tébbi kézép-kelet-eurépai részvénypiac nem zart kedvezd hénapot augusztusban. A BUX értéke 2,05%kal csdkkent a
hénap sordn, az orosz piacot leszamitva a régids tézsdeindexek is inkabb erdtlenségrdl taniskodtak. E mégétt részben az MSCI indexek
atstlyozdsdnak hatésa dllhatott, aminek eredményeképp az orosz piac silya a Gazpromnak készénhetéen jelentésen megemelkedett a
legtobb alap befektetési dltal kdvetett referencia indexekben. A hazai részvénypiacot emellett a konvergencia program kedvezétlen
fogadtatésa tartotta nyomds alatt. A hénap kézepén zdrult gyorsjelentési szezon ugyan hozott pozitiv meglepetéseket, a befektetok
azonban inkdbb a megszorité intézkedések jdvdbeni hatdséra fékuszdltak. A mésodik negyedévben 15%kal nétt az elemzdk dltal lefedett

véllalati kér eredménytdmege 2005. mésodik negyedévéhez képest. Augusztus mindemellett mér a kispapirok hénapija volt.

A hénap nyertesei az dramszolgdltaték lettek, miutdn a DEMASZ francia tulajdonosa gdléns, 20.000 Ftos kivésarlasi ajénlattal lepte meg
a piacot. A hir a szektortars EMASZ arfolyamara volt a legpozitivabb hatéssal (+34,51%), amiben az is szerepet jatszott, hogy a
DEMASZ kereskedését tabb napra fel kellett figgeszteni az informdcié kiszivargésa miatt. Kedvezéen fogadta a piac a Graphisoft ketté
valdsat is, a szoftver fejleszté és az ingatlan Gzemeltetd cég egyittes értékét 23%-kal tdbbre értékelték a befekteték a Graphisoft julius végi

arfolyaméndl. A MOL és éltaléban a régié olajrészvényei a hénap vesztesei lettek.

Sem a hazai, sem a t6bbi kdzép-kelet-eurdpai részvénypiac nem zart kedvezé hénapot szeptemberben. A BUX értéke 1,70%kal csokkent,
a lengyel WIG20 index 1,44%kal hanyatlott, a cseh indexé pedig stagndlt. Az orosz tézsde dollarindexe 4,72%-ot esett, pdrhuzamosan
az olaj drénak 20%-ot meghaladé csckkenésével. A szeptember folyaman kialakult belpolitikai vélsag nyomds alatt tarfotta a hazai
borzét. A magyar eurézéna-csatlakozds késdbbre toléddsa utan veszélybe keriilt a cseh és a lengyel csatlakozds is, miutdn a cseh
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pénzigyminiszter beismerte, hogy az dllamhdztartési hidny helyzete nem teszi lehetévé a megfelelést a maastrichti kritériumoknak,

Lengyelorszagban a populista kormany mozgdsterét a koalicié egyben tartdsa limitdlta.

2006-ban is 4l hajrézott a hazai részvénypiac: a decemberi ,Mikulés-rally”-nak készénhetén, amikor is egyetlen hénap alatt kézel 9%-kal
er6sodott, a BUX index 2006-os teljesitménye +19,53%-ra emelkedett. A negyedik negyedév Ssszességében 2006. legjobb negyedéve
lett a BUX index +14,20%-0s emelkedésével. A forint év végi erésédésével a BUX teljesitménye régiés kontextusban is megdllja a helyét:
az év végére a hazai részvénypiac euréban mért teljesitménye megkozelitette az egész évben 6l szereplé lengyel piac névekedését és
jelentésen meghaladta a cseh borze emelkedésének mértékét. Természetesen a régié sztdrja ismét az orosz részvénypiac lett 53%-os

eurdban szdmolt névekedésével.

Az oktéberi fejleft részvénypiaci optimizmus a fejl6dé piacokra is dtragadt valamelyest, pozitiv tartomdnyban tartva a kelet-eurépai régié
indexeit. Az dltaldnos optimizmus mégott az amerikai  kamatemelési ciklus végére utals jelek dlltak, ami kedvezé hatdssal volt a
kockdzatvéllalasi hajlandésagra. A BUX oktdber folyamdn

2,93%kal emelkedett, a névekedést az OTP, a MOL és az

1,3 26000

MTelekom részvényei vezették. A hénap vesztesei a
+ 24000
gydgyszergyartok voltak, vonzerejiket jelentésen rontotta az

orosz  gydgyszertdmogatdsi  program  koltségvetésének
+ 22000

megkurtitdsa, valamint a magyar gydgyszerkasszaba térténd

befizetési kotelezettség 2007-ben vdérhaté jelentés emelkedése.
t 20000

0,9 1 A hénap meghatdrozéd eseményei  kozott emlithetd a

kormdnyellenes tintetéshullam, ami végiil is komolyabb politikai

0,8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 18000
30decO5  10marc06  24mai06  30ug06  120kt06  27dec06 kévetkezmény nélkil fulladt ki, ugyanis mind a kormény, mind

BUX a globdlis ctlaghoz viszonyitva (baloldalli skéla)  ====BUX a meghirdetett reformprogram véltozatlan maradt. A kordbbi

kamatemelések és a mérsékldds  politikai  kockazatok
kévetkezményeként jelentésen erésddott a forint a hénap sordn, 270 Ft feletti szintrél egészen 260 kozelébe csokkent a hazai
fizetéeszkdz drfolyama az eurdval szemben. A forint erésddése tovdbb rontotta az exportfiggd véllalatok - igy elsésorban a
gyégyszergydrték — megitélését. A hazai piac oktéberi — euréban kifejezett — teliesitménye illeszkedett a régié egészének

teljesitményéhez.

A stagndlést hozé Novembert kdvetéen az év utolsé hénapja egyértelmien a hazai részvénypiacé lett, a BUX decemberi emelkedése
meghaladta a fébb régiés piacok teljesitményét. Mivel a forint tovébb erdséddtt a hénap soran, a dolldrban vagy euréban mért
teljesitmény kiilénbség még szembetindbb. Arnyalja a képet, hogy az év utolsé hénapjdban mind a cseh, mind a lengyel, mind pedig az

orosz bérze 0j térténelmi csicsot dllitott be, a BUX-nak azonban ez nem sikeriilt, a majusi 25000 pont feletti csics ,sértetlen” maradt.

A 2006-0s évben a hazai részvények teljesitményét tekintve az elsé 10 helyezett kézzé nem sikerilt bekerilnie egyetlen blue chipnek sem,
igy elmondhaté, hogy 2006. a kispapirok éve volt, melyek kézil az abszolit nyertes cimet a 154%-ot emelkedd Synergon vihette haza. A
blue chipek kézil a legjobb teljesitményt kdzel 29%-o0s erésddésével az OTP nydjtotta, ami az dsszesitett listdn a 13. helyezéshez volt
elég. A vezetd részvények kozil masodik lett az Egis 17%-o0s erésddésével, mig szektortérsa, a Richter a dobogé harmadik fokdara
dllhatott fel 15%-os felértékelédésével. A négy nagy kézil a MOL lett a vesztes, az olajpapir egy év alatt mindéssze 10%-ot emelkedett

(osztalékkal korrigdlva).

{ Ratfbatian
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Az Alap referencia indexe (50% CETOP20 - 30% BUX — 20% RMAX) elemeinek 2006-os forint teljesitményét mutatia az alébbi téblézat:

Részvény* Arfolyam valtozas (HUF) Részvény* Arfolyam valtozas (HUF)
2006. 2006.
SYNERGON 153,48% EGIS 17,59%
Fotex 98,56% MTelekom 10,99%
EMASZ 94,01% MoL 9,65%
KRKA 84,27% TPSA 9,49%
PKO 65,01% CETV 9,13%
FHB 45,48% PGNIG 8,00%
CEZ 39,86% Unipetrol 5,99%
KGHM 34,64% Telefonica 4,96%
PEKAO 34,64% Richter 2,83%
BORSODCHEM 32,50% TVK 2,83%
oTP 29,48% Komercni Banka 2,47%
BPHPBK 29,10% PKN ORLEN -18,52%
Erste Bank 25,29% BUX 19,53%
ZENTIVA 18,68% CETOP20, Ft 22,34%
* A CETOP20-at és a BUX-ot alkotd részvények
** osztalékkal korrigélva Forras: BLOOMBERG

A referencia indexet alkoté vezeté részvények kézil 2006. nyertesei a hazai kispapirok lettek, az osztalékkal korrigdlt érfolyam
emelkedésben a Synergon, a Fotex és EMASZ jart az élen. A vezetd részvények kézil a nyertesek leginkébb a bank szektorbél keriltek ki
(PKO, FHB, Pekao, OTP, BPH, Erste bank)), ezen térsaségok a régié gyors gazdasdgi névekedésének egyik legnagyobb haszonélvezsi. A
nem hazai részvények kézil legjobban a szlovén gydgyszergydr, a KRKA, a lengyel PKO bank és a cseh CEZ feljesitettek. A régidban
jelentds silyt képviselé gydgyszergydrak vegyes eredményt értek el, mig a KRKA és a cseh Zentiva dtlag feletti hozamot ért el, a hazai
szekfortdrsak (EGIS és Richter) alulmiltak azt, elsdsorban a kéltségvetési megszorité intézkedéseknek a cégek eredményességére gyakorolt
kedvezétlen hatdsa miatt. A vesztesek kézé sorolhaték a régiés olajpapirok is, kildndsen a MOL lengyel szektortarsénak, a PKN-nek az
arfolyama sinylette meg a befekteték elforduldsat a szektortdl. A régids telekommunikéciés cégek (TPSA, MTelekom, Telefonica) ezdttal

sem tudtak az atlagndl magasabb drfolyamnyereséget felmutatni.
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lll. Az Alapkezelé befektetési stratégidja az év sordn

2006. I. negyedév

A BUX-ot alkoté egyedi részvényeket illetéen megéllapithaté, hogy a BUX teljesitménye dltal reprezentdlt atlag folot leginkdbb a tavalyi év
nyertesei, azaz a Fotex és a gydgyszergydrtdk voltak taldlhaték az elsé negyedév végén. A holding térsasaggéd alakult és tevékenysége
kézéppontigba az ingatlan hasznositast 6llité Fotex mar az elsé negyedévben megduplézta arfolyamét. A gyégyszergydrtdk
emelkedésének folytatéddsat nagyban segitette a forint gyengilése, illetve szektorspecifikus hirek, koztik elsésorban a horvat
versenytdrsra tett felvasarlasi ajanlat. A BUX-ba a negyedév végi felilvizsgélat sordn bekerilt EMASZ egyedili nyertese lett a
negyedévnek az osztalék papirok kézil, ugyanis mind a DEMASZ, mind az MTelekom csak szerény arfolyamnyereséget kényvelhetett
el. A MOL-nak még éppen igen, az OTP-nek azonban nem sikerilt 4tlag feletti arfolyamnyereséget elérnie. Ebben az is szerepet jatszott,
hogy a legnagyobb hazai bank menedzsmentje optimistébb volt a 2006-os kilatdsokat illetéen, mint maga a piac. A februdri
gyorsjelentési szezon legpozitivabb meglepetése minden kétséget kizdréan az EGIS negyedéves eredménye volt, ami még a
legoptimistébb elemz&i varakozést is jécskan felilmilta. 2006. elsé negyedéve &sszességében a kisebb kapitalizciéji részvények
befektetdit jutalmazta leginkdbb, a BUX tag Fotex és Synergon mellett a Pannonplast, a Graphisoft és a Raba emlitheté még. A kilfoldi

részvények kozil a KGHM és a negyedév végén az indexbél kikerilt Pliva részvénye teljesitett kimagasléan.

referencia index*

2006. elsé negyedév +10,97% +15,16% +8,91% +8,84%

* 50% CETOP20 - 30% BUX — 20% RMAX Forras: RIF Statisztika
el koltséggel nem korrigalt érték

Az elsé harom hénapot 80,5%-0s dtlagos részvényardny jellemezte, ami megegyezett a negyedév végi értékkel is. A negyedév sordn
végrehaijtott véltoztatasok kézil legfontosabb az MTelekom stlyanak csékkentése és a MOL silyanak névelése volt. Uj elemként keriilt a
portféliéba a lengyel PKN olajipari tarsasdg részvénye. A kilfsldi részvények aranya marcius végén 24%, a nem benchmark elemek
arénya pedig 13% volt Ggy, hogy a negyedév sordn mindkettd csak kisebb ingadozast mutatott. A negyedév végére az EMASZ kapta a

legnagyobb relativ felilsilyozdst a referencia indexen belil képviselt silyahoz képest.

A porifélié 5 legnagyobb aranyu eleme 2005.12.31. 2006.03.31.
oTP 12,15% 12,16%
MOL 9,06% 9,84%
Richter 7,00% 7,70%
CEZ 5,39% 5,79%
MTelekom 6,94% 5,53%

Forras: RIF Statisztika

2006. II. negyedév

A BUX-ot alkoté egyedi részvények kézil a BorsodChem és MOL befektetéi jartak a legjobban a mésodik negyedévben. Ezen részvények
mind a negyedév, mind a félév tekintetében pozitiv hozamot értek el (a kifizetett osztalékkal korrigdlva). Ezzel szemben az OTP és az
MTelekom negyedéves teljesitménye mdr veszteséges félévet eredményezett. A negyedéves teljesitmények kozott talalhaté defenziv
részvény a BUX dltal reprezentdlt étlag feletti és alatti hozammal is, ami arra utal, hogy vdllalat specifikus hirek is mozgatték a piacot.
llyen tobbek kozott az MTelekom esetében az elhizéddd audit, ami miatt a tavkdzlési tarsasdg osztalék fizetése is jelentds késedelmet
szenved. A negyedév vesztese a félév egyik nyertese, a Fotex lett. A defenziv részvényeknek minésilé gydgyszergydrak kézil a Richter

d4tlag feletti, az EGIS viszont igen rossz negyedéves teljesitményt produkdlt, amiben legnagyobb szerepe a negyedéves eredményeknek
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volt. Az EGIS ugyanis ezittal nem tudta igazolni a felfokozott varakozasokat és csaléddst kelté negyedéves szamokat tett kdzzé. A kilfsldi
részvények kozil csak a KGHM-nek sikerilt megismételnie kimagaslé elsé negyedéves 6 szereplését, rajta kivil csak a szlovén

gyégyszergyar, a Krka és a lengyel PKO bank nydijtott elfogadtahé teljesitményt.

referencia index*

2006. masodik negyedév 7,19% 7,92% 2,34% -3,45%
2006. elso félév +2,99% +6,04% +6,30% +5,08%
* 50% CETOP20 - 30% BUX — 20% RMAX Forras: RIF Statisztika

i koltséggel nem korrigdlt érték

Az Alapot a mdsodik negyedévben osszességében 77%-os dtlagos részvényhdnyad jellemezte Ggy, hogy a legmagasabb részvény
kitettség aprilis elején (83%), a legalacsonyabb pedig majus végén (73%) alakult ki. A joniusi tlagos 75%-os részvényaranyt az
Alapkezeld kilfoldi részvények vasarlasaval (PKN, Cesky Telekom) tartotta fenn. A nem benchmark részvények ardnya csokkent az
id8szak sorén, amit elsésorban az EMASZ benchmark részvénnyé valé &tmindsilése okozott. Az idészak legnagyobb véltozdsa az

MTelekom silydnak emelkedése és a Richter silydnak csdkkenése volt. A kiilféldi részvények ardnya 22% volt jinius végén.

A portfélié 5 legnagyobb aranyu eleme 2006.03.31. 2006.06.30.
QOTP 12,16% 11,96%
MOL 9,84% 9,14%
MTelekom 5,53% 6,49%
Richter 7.70% 5,90%
CEZ 5,79% 5,09%

Forras: RIF Statisztika

2006. lll. negyedév

A BUX-ot alkoté egyedi részvények koziil egyedil a MOLnak sikerilt alulmdlnia a BUX é&ltal képviselt atlagot a harmadik negyedévben.
Szeptember végére a bluechip részvények kozil igy is csak a gydgyszergydrték tudick magasabb 2006-0os hozamot felmutatni a
referencia indexnél. A kis kapitalizdcidjo részvények, élikén a Synergonnal és az EMASZ-szal viszont folytatték kitiing szereplésiket, ami
mdgétt leginkdbb véllalatspecifikus tényezék dlltak. Feltémadt poraibél az FHB is, a kormdny széndékainak megvéltozdsa a banki
kilonadéval kapcsolatban a negyedév egyik nyertesévé tette a kisebbik bankpapirt. A gyégyszergydrtdk profitdlhattak leginkabb a
harmadik negyedév viszonylag gyengébb szintién stabilizalédé forintjgbdl. A tdrsasdgok jovojét tekintve azonban egyre tobb
bizonytalanség meriilt fel a gydgyszerkassza finanszirozhatatlanséga miatt. A negyedév végére 60 dollarig szakadé olajér a
szektorhangulaton keresztil tette a MOL+ a negyedév vesztesévé. Az MTelekom részvényeseit az elhiz6d6 vizsgdlat és ezzel
parhuzamosan az osztalék kifizetésének tobb hénapos csiszdsa hozhatta izgalomba, mig az OTP d4rfolyamét a bejelentett megszoritd
intézkedések fogadtatdsa befolydsolta. Az &rampapirok esetében eseménydis idészaknak szamitott a harmadik negyedév. Az EDF
t6bbségi tulajdondban 1évé DEMASZra vonatkozé 20,000 forintos vételi ajénlat torténelmi csicsra  répitette a  tarsasdg

részvénydrfolyamdt.

referencia index*

2006. harmadik negyedév +1,63% +6,66% +1,97% +3,77%
2006. I-lll. negyedév +4,67% +13,10% +8,41% +9,05%
* 50% CETOP20 - 30% BUX — 20% RMAX Forrés: RIF Statisztika
*x koltséggel nem korrigdlt nettd érték
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Az Alapot a harmadik negyedévben 79%-os dtlagos részvényhdnyad jellemezte, 1-2 szdzalékpontos kilengésekkel. Az idészak
legnagyobb véltozdsa az MTelekom silydnak csckkentése volt, a Richter silya ezzel szemben emelkedett. A negyedév sordn sor kerilt
kilfoldi részvények vasarlésara, t6bbek kozatt OMV, PKN és PKO Bank vételekre. A hazai kispapirok kézil a Graphisoft Park részvénye
jelent meg a portféliéban, miutdn a tdrsasdg levalt a Graphisoftrél. A kilfsldi benchmark részvények ardnya 22% volt szeptember végén,

mig a nem benchmark nem hazai részvények a portfélié 2%-at tették ki.

A portfélié 5 legnagyobb aranyu eleme 2006.06.30. 2006.09.30.
QOTP 11,96% 12,55%
MOL 9,14% 8,97%
MTelekom 6,49% 5,22%
Richter 5,90% 6,61%
CEZ 5,09% 4,89%

Forras: RIF Statisztika
2006. IV. negyedév

Az utolsé negyedév a bankpapiroké volt a hazai részvénypiacon, az OTP kézel 30%kal, az FHB pedig 28%-kal értékelédstt fel ebben az
idészakban. Jél szerepelt az MTelekom részvénye is (+22%), mig a MOL ezittal is csak atlag alatti eredményt ért el. A gydgyszergyarak
viszont drfolyam csékkenést szenvedtek el, miutdn az Gjra erds forint és a megszoritdsok kdvetkezményei, kiegésziilve az orosz piacrél
érkezd negativ hirekkel kezdtek beépiilni az &rfolyamokba. A BUX hozama ezittal felilmilta a kispapiroknak nagyobb sdlyt adé RAX

index teljesitményét.

referencia index*

2006. negyedik negyedév +14,20% +10,51% +9,38% +9,07%
2006. I-IV. negyedév +19,53% +24,99% +18,58% +17,73%
* 50% CETOP20 - 30% BUX — 20% RMAX Forras: RIF Statisztika

i koltséggel nem korrigdlt netté érték

Az Alapot az utolsé negyedévben Ssszességében 80%-os dtlagos részvényhdnyad jellemezte. Az id8szak legnagyobb vdltozdsa az OTP
silydnak jelentés emelése volt, de nétt a MOI ardnya is. A kilfsldi részvények kézil a CEZ silya névekedett. A kiilféldi benchmark

részvények ardnya 23% volt december végén, mig a nem benchmark nem hazai részvények a portfélié 2%-at tették ki.

A portfélié 5 legnagyobb aranyu eleme 2006.09.30. 2006.12.31.
QOTP 12,55% 15,67%
MOL 8,97% 10,15%
Richter 6,61% 5,76%
MTelekom 5,22% 5,37%
CEZ 4,89% 6,17%

Forras: RIF Statisztika

Az év egészét tekintve az Alap brutté (koltségekkel korrigdlt) teljesitménye meghaladta a referencia indexként kezelt 50% CETOP20 —
30% BUX — 20% RMAX 8sszetett index hozamdt.
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Az aldbbi &bra az Alap részvénykitettségét mutatia a BUX alakuldsanak figgvényében:

95,0% 26000
Il Részvényhanyad BUX
+ 25000
90,0% 1
+ 24000
85.0% 1 1 23000
| 22000
80,0% §
| 21000
75,0%
20000
70,0% 19000
18000
65,0%
17000
60,0% 16000

2005-12-30 2006-02-10 2006-03-27 2006-05-10 2006-06-22 2006-08-03 2006-09-14 2006-10-27  2006-12-11

Forras: RIF Statisztika
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IV. Portfélié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2005.12.31-EN
Nagysdagrend: Forint

- ISIN', egyeb
Megnevezés azonosité kéd darabszéam piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 549 131 842
Forint 545316 111
Deviza 3815731
Tézsdén vagy mas elismert
piacon jegyzett értékpapir 532 457 2 147 364 888
Megfelel8en likvid értékpapir 476 217 1951557 108
Részvények 476 217 1951 557 108
BK PEKAO GDR US0644512065 6 000 68 559 180 usD
BORSODCH 202 HUO0000072640 12 000 27 600 000 HUF
CESKY TELECO CZ0009093209 15700 71 682 432 CZK
CEZ CZ0005112300 23 000 147 193 560 CzZK
DEMASZ DEMAT HU0000069232 5000 85 200 000 HUF
EGIS HU0000053947 6 000 134 670 000 HUF
ELMU DEM HUO000074513 2 100 72 660 000 HUF
ERSTE BANK AT0000652011 11 000 131 109 000 CzZK
FHB RT. 100 HUO000078175 43 000 56 287 000 HUF
KGHM POLSKA PLKGHMO000017 6074 24 842 660 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008019106 1350 40 391 055 CZK
MOL DEMAT. HUO0000068952 12 500 249 375 000 HUF
MTELEKOM HUO0000073507 200 000 191 000 000 HUF
NETIA PLNETIAOOO14 17 527 6 480 363 PLN
OTP DEMAT HUO0000061726 47 000 327 449 000 HUF
PKO BANK PLPKO0000016 15 000 28 368 240 PLN
PROKOM PLPROKMO0013 966 8 628 853 PLN
RICHTER DEM HUO000067624 5000 191 575 000 HUF
TPSA GDR US87943D2071 45 000 68 719 365 usD
ZENTIVA NLO000405173 2 000 19 766 400 CzK
Tézsdén vagy mds elismert piacon
jegyzett egyéb értékpapir 56 240 195 807 780
Részvények 56 240 195 807 780
DANUBIUS DEM HUOO00074067 1268 7 411 460 HUF
GRAPHISOFT NLO000200525 35 000 55125 000 HUF
PPLAST DEMAT HUO000073440 5300 10 271 400 HUF
ZWACK DEM HUO000074844 2 000 22 900 000 HUF
ALL. NYOMDA HUO0000079835 7 500 45 225 000 HUF
EMASZ DEM HUO000074539 5172 54 874 920 HUF
Kovetelések 371711
Kételezettségek -5 356 905
A portfolié értéke ésszesen 2691511536
, . RaiMarssmn
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2006.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

] ISIN, egyeb

Megnevezés azonosité kéd darabszédm piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 886 067 807
Forint 805 741 368
Deviza 80 326 439
Tézsdén vagy mas elismert piacon
jegyzett értékpapir 627 760 2921348 171
Megfeleléen likvid értékpapir 528 917 2 481 390 641
Részvények 528 917 2 481 390 641
BK PEKAO GDR US0644512065 6 000 88 528 440 usb
CEZ CZ0005112300 27 000 237 945 600 CZK
EGIS HUO000053947 2 000 52 430 000 HUF
ERSTE BANK AT0000652011 11 000 161 244 930 EUR
FHB RT. 100 HUO000078175 40 300 75 038 600 HUF
FOTEX DEMAT HUO000075189 25 000 17 475 000 HUF
KGHM POLSKA PLKGHMO00017 6074 35801 255 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008019106 1350 38 405 907 CzK
MOL DEMAT. HUO0000068952 18 000 388 800 000 HUF
MTELEKOM HUO0000073507 190 000 201 020 000 HUF
NETIA PLNETIA00014 17 527 5860 426 PLN
OMV AG AT0000743059 5 000 54 231 885 EUR
OTP DEMAT HUO000061726 69 000 603 750 000 HUF
PKN PW PLPKNOOOOO18 23 000 71832 657 PLN
PKO BANK PLPKOO000016 19 000 58739 743 PLN
PROKOM PLPROKMO0013 966 8 678 959 PLN
RICHTER DEM HUO000067624 5 000 217 200 000 HUF
TFONICA C.R CZ0009093209 15700 68 676 039 CzZK
TPSA GDR US87943D2071 45 000 72 432 360 usb
ZENTIVA NLO000405173 2 000 23 298 840 CzZK
Tézsdén vagy mas elismert piacon jegyzett
egyéb értékpapir 98 843 439 957 530
Részvények 98 843 439 957 530
DANUBIUS DEM HUO000074067 6 000 41 700 000 HUF
ELMU DEM HUO0000074513 2 100 73 500 000 HUF
GRAPHI PARK HUO000083696 35 000 35 700 000 HUF
GRAPHISOFT S HUO000080767 35 000 77 035 000 HUF
PPLAST DEMAT HUO0000073440 5 300 19 981 000 HUF
ZWACK DEM HUO000074844 2 000 23 980 000 HUF
ALL. NYOMDA HUO000079835 7 500 50 925 000 HUF
EMASZ DEM HUO000074539 5943 117 136 530 HUF
Kovetelések 888 543
Kotelezettségek -7 473 676
A portfolié értéke 6sszesen 3 800 830 845

Az Alap a 2006.01.01. és 2006.12.31. kdzdtt nem vett igénybe hitelt.
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V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma

Forgalmomban 1évé befektetési jegyek 2005.12.31-én

1 432 407 494

2006. évben eladott befektetési jegyek

1 860 800 410

2006. évben visszavaltott befektetési jegyek

1592 482 847

Forgalmomban 1évé befektetési jegyek 2006.12.31-én

1700725 057

Portfélié dsszesitett netté eszkdzértéke 2006.12.31-én

3 800 830 845

Egy jegyre jutd neftd eszkdzérték 2006.12.31-én 2,23483
2. Az Alap netié eszkézértéke és arfolyama az utolsé hdrom évben
2003.12.31 2004.12.31 2005.12.31

Portfélié Ssszesitett nettd eszkdzértéke 987 672 071 1 527 049 827 2 691 511 536
Egy jegyre [utd nettd eszkozerték 1,025941 1,41426/7 1,879012
3. Koltségek, raforditasok ésszetétele

Kéltségelem megnevezése Erték (eFt)
Reklam, hirdetés 353
Mérlegvizsgdlat 846
Kényvvezetés 454
PSZAF dij 982
Bankforgalmi jutalék 56
Keler dij 436
Alapkezelé kdltsége 58 673
Letétkezeld koltsége 8 149
Ertékpapir mozgatds koltsége 4 687
Pénzigyi miveletek rafoditdsai 13 885
Rendkivili réforditasok 10 765
Osszesen 99 286
4  Bevételek 6sszetétele

Bevételek megnevezése Bevétel (eFt)
Deviza igyletek arf. kildnbozete 1589
Foly6szamlakamat HUF 43 932
Ertékpapirok arf. eredménye 389 160
Kapott osztalék 56 582
Egyéb bevételek 204
Rendkivili bevételek 4 006
Osszesen 495 473

I . RaiMarssmn
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5. Az Alap netté eszkézériékének és egy jegyre juté netté eszkozértékének véltozdsa

4 000 000 000 Ft Ft
I Netté eszkdzérték ——Egy jegyre juté netté eszkdzérték
- 2,30
3500 000 000 -|
3000 000 000 - - 1.90
2 500 000 000 -
L 1,50
2 000 000 000 -
L 1,10
1 500 000 000 |
- 0,70
1 000 000 000 -|
500 000 000 - - 0,30
2 2 2 2 2 2 2
YT S S T T T T T S T T
) % % % % % % % % % %, 2
o s, 22 %, o ', o e, %, 2% %, oo %

Forras: RIF Statisztika

Az Alap a targyidészakban nem fizetett hozamot, a hozam az drfolyamban kerilt jévairasra.

@JMWH
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VI. Az Alap kényvvizsgdlé dltal hitelesitett mérlege

MERLEG

A / Befektetett eszk6z6k
1. Ertékpapirok
1 Ertékpapirok
2 Ertékpapirok értékkiilénbszete
a kamatokbdl, osztalékbl

b egyéb

B / Forgéeszkézék
I. Kdvetelések
1 Kovetelések
2 Kovetelések értékvesztése (-
3 Kilf. pénzértékre sz6l6 kdv. ért. kiildnb.
4 Forintkdvetelések értékelési kilonb.
1. Ertékpapirok
1 Ertékpapirok
2 Ertékpapirok értékkiilénbszete
a kamatokbél, osztalékbdl
b egyéb
ll. Pénzeszkdzék
1 Pénzeszkszok

2 Valuta, devizabetét értékelési killonb.

C / Aktiv idébeli elhatarolasok
1 Aktiv idébeli elhatdrolésok
2 Aktiv idébeli elhatérolésok ért. veszt. ()

D / Széarmaztatott ligyletek ért. kiilnbézet

ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN

E / Sajat téke
I. Indulé téke
1 Kibocsatott bef.jegyek névértéke
2 Visszavasarolt bef.jegyek névértéke ()
Il. Tokenévekmény
Visszavés. bef. jegyek bevondsi ért.kil.
Ertékelési kilonbodzet tartaléka
El6z6 évek eredménye

AN W N —

Uzleti év eredménye
F / Céltartalékok

G / Kételezettségek
I. HosszU lejarati lejaratt kételezettségek
Il. R&vid lejaraty kotelezettségek
1. Kilf. pénzértékre sz. két. ért. kiil.

H / Passziv idébeli elhatarolasok

FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN

eFt
2005.
december 31.

ocoooo09©

2696 423

o oo oo

2 147 365
1613 404
533 961

0

533 961
549 058
549 058

0

87
87
0

o

2696 510

2691076
1432 407
8 100 788
-6 668 381
1258 669
399 523
533 961
24 601
349 786

(]

4 851
(o]

4 851
(o]

583

2696 510

[ Raaifhacimn

eFt
2006.
december 31.

ocooooo09©

3 807 592

o oo oo

2 921 348
2209 570
711778

0

711778
886 244
888 073

-1 829

541
541
0

o

3 808 133

3 800 799
1700725
9 961 589
-8 260 864
2100 074
668 753
709 949
325185
396 187

(]

6 554
(o]

6 554
(1]

780

3 808 133

s ALAPOK
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VIl. Kényvvizsgdléi jelentés

I
I
|
|

WP Haregiris KH Tabe: 3 (1) 7 T1 BO
L M1 T T DD
1 30 ki Teabn 43 011 BET T
Hirgpre Ml

Lall e T
L e 1]

Fgpetlen kdayvvitsgi b jolemiis
A Railfosen elikivies Abpkereld S, risste

Elvisteniik o Baicam [Ldvevdme Alnp itpvdbbikhen Loz Alg”™) mellékelt 2000, dva fves besedmobdjinek 1
kbyevylespibul, amely dves bermimald a 2000, decesber 15 Sordalimmprs clidarhen mérieghil — mely hen ae
ekirik o5 fomdsok egyend viglisme pe 3 R0 173 E FL 2 merleg seaniul eredimény 399, 187 F Fi nyereség, a
metidy eizkdpech jmjdl sike) pedig 3RO T E Fre | 44 ke ceen iliporml Wipendd dvee vanatos
ermdednyki izl valnmin Riegdsekd mellékleil Al

| veendi ey o pemssny vl

Ar dves besrimolinak s sshmvitell srvézylen foglahek ds 2 Megyarercsipon elfigade ilisteos semeii
elvek sacring ndmdnd elkdsxilizg éa valds hammtmisa 4z alipheseld ekelivadse. Er o floidasip mogiban fiaglalja
it ikl cnalisbil, skar hikabedl eredd, lenyvedes hibds allidsoknd] memes penzilga kimemeisek elldwilse f
waliis harmaimes saempontjihdl relevins balss sllmirais balpkitaie, bevarsisd & famartrsil; o megickel
satmyiiell politiba kivdlesnisd & skefmenizil, waloming oz slon Konlmdmol Lt deszerl s hiell
hetalisek alkiarigad,

A vz Gl wiisndpa

A omil lcfebesipink ai dven heagmold wiloményezése e elvéazen Rimevviesgabi alipjin. valemim oz dxi=i
Elenida deas dven hescimedy Besmnpilnak megidhse. A kanyvvizgilamt o magyar Kemesti Ky viesgsii
Sezmlardnk @2 n kllepnvizsgilers vonatkooh — Muagraemsigm drvimes - Soiepeh & e ogsababak
abipn Aotk wégre A fentlek meghovoisdik, gy megfeleljink relevdng @il kesiobmmyg bk, valzmin
By & Rieyyvhogiinnd dpy terveeeik meg é vigemei e, bogy kel boonyoasigin szereznink amil, hogy o
ey kimisatasot nem ik invenes hikis allisok

A kbnyvelmgile magitas Soplalf olyan eljirisck végrehajindd, omchek oot bdmyvevizsgila bisony hdke
siersmi 4 pinelpy kimstasisokhan srenepli s pepcknd] éy kaenttimabelont], A biviassor cljicisok, beledrve §
pemeligyl kimutansaik shir esebindil, akir hibiba| eredd, Krveges il dllides eckizrianak flmders L §
kb izs by meyiiélésci] figgnek, A kockizmok |lyen Tdmédsckor & bnvvrimptlt o passdad kimumisek
aliphencid dlali elkduriiesn ds valin bemutaia empontjihil rolevin bolsd ellendrest aetn médegeli hagy
aban kbnywvizsgalad ofjrdsokar rrvessm meg, nmehok mr odon kdsilmignysk Kientt mogleleldok, de nem
ndil, bagy ax Al belh dlfemindsinok haitkorysigim vonabesian wiemdnp mondjon, A Linyevizsigila
Mgl frglaljs seabby 2z skalmanon sobmviel alapelvek megfalelisdpdnek 25 oz alaphessld sedmili
hosnkisei dsaenisdpinel, valimial & pénebgyi kimurtsek didegh Pemadsdnak kel A dabet
pelenidasg| kapesclaios. mumkink ax debel jelmies by mr dves hesslnold Gesshangiied meginksén
korfwoxddolr & aon leilmosda eged, g Alip em aslinl ssiimvieli mdbdnianaaibdl | evesees
nsoread ik, dnekintea,

Mepndoldésink, houy o mepmermt kbepyviegdinl bizony ek clegendd & meplokels sigol wytl &
kbnywrizsgalsi sirsldkmk dvdleminyink) meanliadine

APl g iged IT 0 S vl iy o —
[P i ey il Yol ey g e
s o LU e o Do v s
T S e Ralees] o- 01 W ED

Hﬂlhm
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Fabrinkdl featiamannd

A Riimewyw lspilm sorin @ Bailfeisen Riepwiny &lnn v h|:l|.r.1rr|n|1h'|_|.l|I mnak nixreiiés i, aeck kiimoekea
iz hironylali sfimesdnil e drvermes nemeeti ooy yvicsgiioi standardokban foglalak ssenn Relilvisgikk,
=5 eiek alapjin slegendh & megfeleld hironyresigne ssereailnk amil, hogy s dves basnbmmohit 8 soiomocal)
whrvimyten [oglliak o5 o Megyaronzigon slfogedoit alislines ssamvitell ehok soent késsheek <l
Veélanényimk seerind oF dves heszimokd o Halffeisen Rdszvimy Alap 20000, december 3 1-0m Smmdlli vagmi,
pen g da jivedahm hebyeeiernl mephicheed dn wilds Repel ud. Az Deloa jelentds ue cves bossimoks dudstaival
danthanghm van.

Nudapssl, 2T, dprilia 16
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Budapest, 2007. dprilis 26.

Balogh Andras

az Alap képviseletében
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