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Flggetlen kdnyvvizsgaldi jelentés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel8 Zrt. részére
Az éves jelentésrd! késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja {tovébbiakban ,az Alap”} meliékelt 2013. évi éves jelentés |./1-VI. pontjaiban
taldlhato szamviteli informacidinak (tovabbiakban ,szdmviteli informdciék”) a kénywvizsgalatat.

A vezetés felel8ssége az éves Jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelfis az éves jelentésnek a befektetési
atapkezeldkrél és a kollektiv befektetési formakrdl szolé 2011, évi CXCIIL tdrvénnyel dsszhangban torténd elkészitéséért,
kiiténds tekintettel az eszkizék és kitelezettségek leltdrral vald aldtdmasztiséért, a kezelédsi koltségeknek az Alap
letétkezeldje Altal megadott értékelése alapjén tdrténd elszamoldsdért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés szlikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csaldshdl, akér hibdbd! ereds lényeges hibas allitasoktdl mentes
éves jelentés elkészitése,

A kbnywvizsgdld felelssége

A mi felel@sségiink az éves jelentés szamviteli informécidinak, kiilénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott iddszak végi
leltdrdnak, valamint az adott id6szakban elszémolt kezelési kéltségeknek a véleményezése kdnyvvizsgélatunk alapjén.
Kdnyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati Standardokkal @sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot dgy tervezziik meg és
végezziik végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibés llitasoktadl.

A konyvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtdsat, amelyek célja kSnyvvizsgélati bizonyitékot szerezni az éves
jelentésben szerepld szamviteli informacidk dsszegeirél &s kbzzétételeirdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves jelentés
akar csatdshdl, akar hibabdl eredd, lényeges hibas 4llitisai kockazatainak felmérését is, a kdnyvvizsgalé megitélésétsl fliggnek.
A kockazatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgdld az éves jelentds Alapkezels Altali elkészitése és valds bemutatdsa
szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kénywvizsgalati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az
adott kdriilmények kdzott megfelelfek, de nem azért, hogy a gazddlkodd egység belsd kontrolljdnak hatékonységara
vonatkozdan véleményt mondjon. A koOnywvizsgdlat magdban foglalja tovdbbd az alkalmazott szamviteli politikdk
megfelelségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentés atfogo
prezentaldsdnak értékelését is.

MeggyGzddéslink, hogy a megszerzett kénywvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyudjt kénywizsgaloi
véleménylink megadésahoz.

Az RSM DTM AUBIT a figgetlen cégeibdl 41ld RSM International szémvitali 65 tandcsaddl haldzat tagja.
Az RSM International ofyan tandcsadoi haldzat, amelyek lagfai sajit joguken ajdnljak szoloéatésaikat.
Az RSM Internaticnal nem jogi személy.
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Vélemény

Véleménylink szerint a Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja 2013. december 31-ével végz&dé id6szakira vonatkozd éves
jelentés 1./1 és V1. pontjaban kdzélt szdmviteli informacidk minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezeldkrél és a
kollektfv befektetési formdkrol széld 2011. évi CXCII. térvénnyel dsszhangban keriiltek Gsszedllitdsra. Az éves jelentéshen
szerepld eszkdzdk és kotelezettségek leltdrral aldtamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési kéltségek az Alap
letétkezeldje 4ltal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolésra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgdlatunk kizardlag az éves jelentés 1./1-VI. pontjaiban taldlhatd szdmviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2014, dprilis 24.

—
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Kozma Attila Mihaly dr, Tremmel Zoltan
Partner Bejegyzett kényvvizsgalo
RSM DTM AUDIT Tanacsadd Kft. Nyilvantartasi szam: 005210

1138 Budapest, Faludi u. 3.
Nyilvantartasi szém: 002552
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA « £VES JELENTES 2013,

Il. A Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja dltalénos informdciok

1. Alapadatok

Alop neve: Raiffeisen Perspekiiva Alapok Alapja
Lajstrom szdma: 1111236

Alapkezeld neve: Raiffeisen Befektstési Alapkezels Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v, 6,
Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zr.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Kénywvizsgalé neve: RSM DTM AUDIT Tanéicsadd K., dr. Tremmel Zoltén
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.
Elszémolés napja: T+2 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt végl énékpapir alap
BAMOSZ kategéria: kétvénylilsilyos (Svatos) vegyes alap
Futomideje: hatarozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezeld az Alap t8ksjét likvid eszkézkén és allampapirokon kivil kizarslag befektetési alapok jegyeibe, illetslag egyéh kollektiv
befektetési értékpapirckba fekisti. Az Alapkezels t3rekszik arra, hogy — a kockazat csékkentése érdekében ~ a diverzifikacid kilsnbézs
dimenzidi (eszkézesoportok, ipardgak, orszagok, befektetési stilusak stb.| szerint megfelelden csoportositoti portfoliét alakitson ki. Az
alapkezeld az Alap 16kéjét elsdsorban kétvényalapok, ingatlan alapok, részvény és részvényekhez kapesoléds [pl. index vagy fedezef
alopok, valamint szdrmaztatott alapok befektetési jegyeibe fekleti. Az Alap polencidlis befekietései kizott a hazai kétvényalapok

dominalnak.

3. Az Alap Gsszesitett és egy jegyre jutd netté eszkézériékének alakuldsafforduiénap eléi utolsé kereskedési
napon)

Arfolyam valterés Arfolyam Netto eszkbzértek A ref. index hozama
2013.12.31. 572% 1,413527 Ft 637 459 397 Ft -
2012.12.28 10,83% 1,336990 Ft 438160 214 Ft -
2011.12.30 0,58% 1,206387 Ft 972079 017 Ft -
2010.12.31 8,30% 1,199410 Ft 1156 094 444 Ft -
2009.12.31 13,84% 1,107532 Ft 775920836 Ft -
2008.12.31 -4,45% 0,972848 Ft 877 741 900 Ft -
2007.12.31* 1,82% 1,018187 Ft 1595 530 702 Ft -

* az Alap 2007 jilius 314 induldsétél szédmitva

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jévére nézve és nincsenek Gsszefiiggésben az alapok jévibeni hozamaival. A kézdlt
hozamadaiok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznok. Az alap induldsdnak évében o hozamok egy évnél révidebb idsre

vonatkoznak.

M4 Raiffeisen
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013,

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSG KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Naverteic [ Eszkéz értéke | %
Atruhazhaté értékpapirok 366 067 044 83,60
CONC. VM HUF HU00007037 49 12703 473 25077 177 5,73]
CONCORDE RKY HUF HUGO00701685 24 261 032 846 308 330 19,71
DBX TR.ILEQ EUR LU02903584%97 300 12214256 2,79
DOW JOMES EUR DECODOS933956 2 Q00 15514105 3,54
ISHARESWORLD EUR DECOCAOHGZR1 4 000 24 864 514 5,68
RAGA HUF HU00007034624 10 000 000 15 934 670 3,64
RAHA HUF HU0000703699 14 497 689 24 531 627 5,60
RAKA HUF HU0000702782 12 946 783 43 208 529 9,87
RAPA HUF HUO0007027 58 24670772 B5 670785 19,57
RCM KELET RE EUR AFO000785241 357 32741 051 7,48
Banki egyenlegek 72 374 908 16,53
Faly&szamla - EUR T4 675 668 3,35
Folyészamla - HUF 57 699 240 13,18
Osszes eszkéz 438 441 952 100,13
Kotelazetségak -565 537 -0,13
Egyeb kolelezettségek -5635 537 0,13
Netto eszkozérték 437 876 415 HUF
Unitok szama 327 728 815
Egy jegyre juté netts esrkdzérték 1,336094 HUF

Az éves beszamolé és a portfolio jelentés szamai kdzdtti eltérés okai:

Az eliérés alapvets oka, hogy mig a beszdmolé 2013. januar 31-ig ismertté vdlt informacickra épill, addig o portfolié jelentés szdmai
2013. elsé forgalmazasi napjén, mint nyité érték keriiltek meghatdrozésra a 2012. évi utolsé forgalmazasi napi dlloményi adatok
alapjan. A kételezetiségek kézétt is megjelennek az elss, mar 2013. évi forgalmazasi napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszamoldban a tényleges 2012. évi ksltségek &s klelezetiségek kerilnek elszamolasra.

Beszamold MEE szdmitds Kilsnb&zst [eFt-ban)

Saidt toke / Metid eszkozérték 437 846 437 876 30
Kiilnbszet tételesen:
Ertékpapirok 366 067 366 067 0
Pénzeszkézok 72 329 72329 0
Kavetelések/ Aktiv idébeli elh. 36 45 <
Kételezettségek/ Passziv id. elh. -586 -565 21

s Raiffeisen
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RAIFFEISEMN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013.

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVET® ELSO KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.

Instrumentum { Devizanem | ISINkéd | Névértek Eszkdz erték Y%
Atrvhazhaté értékpapirek 527 235 201 83,00
[CONPLAT FIE HUF HU0000709969 6171217 588063517 9,26
CONC. VM HUF HUO0007037 49 12 703 473 27 409 674 4,31
CONCORDE RKY HUF HUQO0Q0701685 28 598 583 109 570 895 17,25
DOW JONES EUR DEDD05933956 3 6o 27 755147 4,37
ISHARESWORLD EUR DEOOOAODHGZR1 3 000 22713615 3,58
LYXOR TURKEY EUR FRO010326256 1200 14 034 342 2,21
RAHA HUF HUOQO07 02699 14 497 689 24 645 520 3,88
RAKA HUF HUOOO07 02782 33 369 741 2t BB2 011 12,19
RAPA HUF HUOQQ0702758 24 670772 B9 863 164 14,15
RCM KELET RE EUR AT0000785241 357 303554 316 4,81
Banki egyenlegek 108 883 001 17,14
Folydszamle - EUR EUR 43 766 990 6,89
Folyészémla - HUF HUF 64 904 696 10,22
Folydszdamla - USD usb 211315 0,03
[Ssszes eszkoz 636118202 100,14
[Kotelezettsagek -889 280 -0,13
Egyéb kotelezetiségek HUF -889 289 0,14
Netté eszkozérték 635 228 913 HUF
Unitok szamea 449 634 472
Egy jegyre juté nelto eszkozérték 1,412767 HUF

Az éves beszamold és a poritfolié jelentés szamai kdzotti eltérés okai:

Az eltérés alapveté oka, hogy mig o beszamolé 2014. janudr 31-ig ismertté valt informécidkra épil, addig a portfolid jelentés szamai

2014. elsd forgalmazdsi napjan, mint nyité ériék keriiliek meghatarozasra a 2013, évi utolsé forgalmazasi napi dlleményi adatok

alapjén. A kételezetiségek kézo! megjelennek az elsé, mar 2014. évi forgalmazasi napig szémoli dijtételek, mig az éves beszamoléban

a tényleges 2013. évi koliségek és kitelezettségek kerilinek elszamolasra, amelyek januér 31-ig ismertié véliak.

Bezzdmolo MEE szémitds Kilonbozet {eFtban)
Sajdt 16ke / Neitd eszkdzérték 635 043 635 229 186
Killsnb&zet tételesen:
Ertékpapirok 527 235 527 235 0
Pénzeszkszek 108 875 108 875 0
Kovetelések/ Aktiv idobeli eth. 4 8 4
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. -1 071 -889 2

@ Roiffeisen
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013.

ll. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszkézérték

Befektetési jegyek forgafma {db, Fi!

Forgalomban |évé befektetési jegyek 2013.01.02-6n 327728 815
2013. évben eladott befekietési jegyek 212 255 394
2013. évben visszavaltott befektetési jegyek 90 349 737
Forgalomban Iévé befekletési jegyek 2014.01.02-an 449 634 472
Portfolié &sszesiteft netté eszkdzértéke 2014.01.02-an 635228913
Egy jegyre jutd nelté eszkozérék 2014.01.02-4n 1,412767

IV. A befektetési alap sszetétele

Nagysdgrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Néverték Eszkdz értek %
Téxsdén hivatalosan jegyzeft atruhazhato értekpapirok 64 503 104 10,15
DOW JONES EUR DEOOD5933956 3000 27 755 147 4,37
ISHARESWCRLD EUR DECODAOHGZR1 3 000 22713615 3,58
LYXCR TURKEY EUR FROO10326256 1200 14 034 342 2,2i
Mas szabdlyozoft piacon forgalomba hozott atruhdzhatd értékpapirok 0o 0,00
Kozeimultban forgalomba hozott atruhdzhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atrvharhaté értékpapirok 462 732 097 72,84
COM PLAT PIB HUF HUOGO0709969 16171 217 58 BOS 517 9,26
CONC. VM HUF HUOOD0703749 12 703 473 27 409 674 4,31
CONCORDE RKY HUF HUQQD0701685 28 598 583 109 570 895 17,25
RAHA HUF HUODO070369% 14 497 689 24 645 520 3,88
RAKA HUF HUQQ00702782 33 369 741 121 88201 19,19
RAPA HUF HUOOO0702758 24 670772 89 863 144 14,15
RCM KELET RE EUR ATOO00785241 357 30554316 4,81
Notto eszkozértak 635 228 913 100,00

Az Alap jellegebd| adédéan a befektetési stratégia elsdsorban a részvény, kétvény és pénzpiaci, valamint allernativ eszkdzcsoporickat
lefedd alapok portfélién belili ardnyénak a mindenkori piaci kildtasoknak megfeleld meghatérozasara, illeive az egyes befekletési alap
fipusokon belil o konkrét befektetési alapok kivalasztasara irényul. Az Alap a BAMOSZ kalegorizélds értelmében kdivénytdlsilyos
[6vatos) vegyes alap, azaz a pénzpiaci és kétvény alapok teszik ki a porffélidjelentés részét, Az Alapkezelé az Alap Tajékoztatojaban

meghirdeieti befektetési politikanak megfelsléen elsésorban o Railfeisen alapesalédd befektatasi jagyeibs| allitia 3ssze az Alap portfslisjat.

2013 év végén — hasonléan az egész évhez — a portiolid a likvid eszkozoksn (latraszélé szémldn elhelyszett banki betét) felil kizérélag o
fenti tabldzatban a 16zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhato értékpapirnak mindsils ETF-eket {exchange traded fund) és az egysb

dtruhazhaté értékpapirok kategéridba sorolt nyilt végii befektetési alapok befekietssi jegyeit tartalmazta.

A befektetési jegyek silydnak évkozi valtozasdt és a részvény-ksivény kitettseg alakulasat az aldbbi tablazat foglalja &ssze:

m Raiffeisen 5
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPIA  EVES IELENTES 2013.

Suly a portfoiioban 2012.12.31 2013.03.31 2013.06.30 2013.09.30 2013.12.31
Kétvény Alapok 55,6% 62,2% 57.1% 55.7% 50,7%
Raiffeisen Kétvény Alap 9,9% 16,8% 19.7% 18,9% 19,2%
Raiffeisen Kamat Prémium Révid Katvény Alap 19,6% 18,3% 15,8% 15,4% 14,2%
Raiffeisen Téke- 65 Hozamvédett Likviditasi Alap 3,6% 3,4% 2,9% 0,0% 0,0%
Concorde Révid Kétveny Alap 19.7% 18,5% 18,8% 18,6% 17,3%
Concorde Kétvény Alap 0,0% 51% 0,00% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 2,8% 0,0% 0,00% 2,8% 0,0%
Részvény Alapok 16,7% 10,2% 18,0% 21,2% 15,0%
Raiffeisen Keletkézép Eurdpai Részvény Alapja 7.5% 7.2% 5,3% 5,59% 4,8%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 0,0% 4,9% 5,0% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 3,5% 0,0% 3.2% 4,5% 4,4%
Ishares MSCI Global részvény ETF 57% 3,0% 0,00% 3,8% 3,6%
Ishares Japan részvény ETF 0,0% 0,0% 4,2% 0,0% 0,0%
BUX ETF Kollekiiv Befektetési Alap 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,0%
Lyxor Turkey ETF 0,0% 0,0% 0,0% 2,4% 2,2%
Egyéb alapok 11,3% 10,7% 19,1% 18,7% 17,5%
Raiffeisen Hozam Prémium Szarmaziatott Alap 5,6% 5,3% 4,4% 4,3% 3,9%
Concorde Vakmajom Szdrmaziateti Alap 57% 5,4% 4,6% 4,5% 4,3%
Concorde Platina Pi Szédrmaztatott Alap 0,0% 0,0% 10,0% 9,9% ©.3%
Készpénz 16,4% 16,9% 5,8% 4,4% ¥7,18%

A masodik negyedévet kivetden jelentés javulas kovetkezelt be a globalis makrogazdaségi kilétasokban. Ennek jegyében az alapkezels
névelie o részvény eszkézosztdly kiteiségét a kétvények és a készpénz kitsttsdggel szemben. Az év végére, a negyedik negyedéves

részvénypiaci szamyalast kivetden véleményiink szerint tilériékeltté valtak a részvénypiacok, ezért csdkkentettik a részvényalapok silyat,

WA Raiffeisen é
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2013,

V. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a térgyidészakban

2013

Pénziigyi miveletek bevételei
Kapott osztalék
Folyészdmiakamat HUF
Arfo|yum|<ii|6nbézef

Ertékpapir érékesitésbé| diff.
Pénxiigyi miveletek raforditasai
Fizeteit folyészamlakamat
Arfolyamkitdnbszet

Erékpapir értékesitéshdl diff.
Egyéb bevételek

A mikédeési kdltségek
Bankforgalmi jutalék

Alapkezeld kolisége

Letétkezeld kdlsege

Ertékpapir mozgatds kéltsége
Forgalmzasi jutalék

Keler dij

Mérlegvizsgalat

PSZAF dijak

Egyéb raforditasok

Egyéb raforditas

Rendkiviili bevételek
Rendkivili raforditasek
Fizetett, fizetendd hozamek
Targyévi eredmény

Felosztott jdvedelem
Ujra befektetett jsvedelem

Ertékpapirok értékkillsnbézete
Befekteldsi jegy
- kamatokbél, osztalékbsl

- egyéb

Nagysdgrend: eFt
29772
1406
819
4012
23535
12 899
0

4 605

8 294
0
5357

1

271
437

1 545

43 914
43 914

43914
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2013.

Tékeszamla véliozésai 2013. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend: eft)

ldészak nyitédllomany Id&szak zarédllomény
Vagyonelem Megoszlas
Bankbetétel 72 329 108 875 17,14%
IdSszak nyitdallomany ldsszak zaréallomany
Vagyonelem t6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép, 6zsdei ép.  tozsdén kiv. ép. Megoszlds
Befektetési jegyek 0 366 067 [+] 527 235 83,02%
CON PLAT PiB 0 58 807 9,26%
CONC. YM 25077 27 410 4,32%
CONCORDE RKYV 86 308 109 571 17,25%
DBX TR.M.EO 12 214 0 0,00%
DOW JONES 15514 27 755 4,37%
ING INFOTECH o] 0 0,00%
ISHARESWORLD 24 864 22713 3,58%
LYXOR TURKEY o 14034 2,21%
Raiffeisen Garantalt
Pénzpiaci Alap 15937 0 0,00%
Raiffsisen Hozam Prémium
Szarmaztaiolt Alap 24 532 24 646 3,88%
Raiffeisen Kétvény Alap 43 209 121 882 19,19%
Raiffeisen Penzpiaci Alap 85 671 89 863 14,15%
RCM KELET RE 32741 30 554 4,81%
Id8szak nyiidallomdny Idészak zaréallomény
Vagyonelem iSzsdei &p. tézsdén kiv. ép. izsdei ép.  t8zsdén kiv. ép. Megoszlas
Aktiv elhatérolasok 36 4 0,00%
Osszesen 0 438 432 o 636114 100,17%

VI. Szarmaztatoit igyletek

Az Alap a targyid8szakban és 2013. december 314n szdrmazékos poziciéval nem rendelkezett,

VIl. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozdsok

Tarsasag tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelentss véllozés nem kévetkezett be 2013-ban, Gj Uzletagat vagy
szolgdltatést nem inditott. A Tarsasdg igazgatésiganak Ssszetételében azonban térént véltozds, 2013.04,30+ hatdllyal Berszan Ferenc
helyett Ralf Cymanek lett az ij igazgatésagi tag. Személyi véllozds a feliigyelé bizotisagban is t5riént, 2013.12.064 hatdllyal Maté
Narbert helyett Kovacs Aftila lett az 4] ag.

A 2013-as évben az Alapkezelé Gj alapot nem inditott, mikdzben két hatdrozott futamidejii alapja [Raiffeisen Sztarvalogatott Tokevadett
Szarmaziatot Alap, Raiffeisen Foldiink Ertékei Tékevédelt Szérmaztatott Alap) lejart, illetve egy haidrozaflan futamidejii alopja is
megszint (Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja). A Tdrsasdg december végén igy huszonegy befekietési alapot kezelt. Az év
folyamén az Alapkezels befektetési alapokban kezelt dllomdnya jelentésen megnétt, a 2012. év végi 156,95 millidrd forintos dllomany
egy év leforgésa clatt 204,98 millirdra emelkedett. A névekedés készénhetd volt a banki betéli ajdnlatok versemyképesség-
csokkendsének, viszant ezzel egyidében hétréltaté tényezd volt az dllampapirek fokozddé versenyeldnye. A nyilvanos befektetssi alapok
piucan oz AlapkezelS piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapjdn 4,59%-ra csokkent a 2012. &v végi 4,91%4l,
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Vill. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb rényezék

1. A 2013-as év tékepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A 2013-as év meglehetdsen erés volt a hazai pénz- és dllampapir piacokon, habdr kardnisem annyira mint @ 2012-es esztends. Az
amerikai kézponti banknak szamité Federal Reserve {FED) dltal biztositott likviditasbdsag jotékonyan hatott a feltérekvs piacck kamatozé
eszkézeire, 1bbek kézélt a magyar papirckra is. A QE3 program ckozta likviditasbéség a telies év soran kitartott, a FED részérél csak az
év végén jelentették be, hogy 2014 elejétd] csokkentik o programban vdsérolt eszkézék mennyiségét. A magyar kéivénypiacot (f8leg
annak @ révid oldaldt) segitete még az a specifikusan hazai hatds, amelyet o Magyar Nemzeti Bank okozott a folyamatos és
sziszlematikus kamatvagé cikluséval. A 2012. év legvégén a hazai irdnyadé rata még 5,75%0s volt, amely a 2013-as év végére 3,00%
os szintre csékkent. A folyamatot kévetve a hazai betét és révid futamideji kétvény ajénlatok is folyamatosan egyre kisebb és kisebb
kamatokat/hozamokat kindliok. Segitelte még o hazai pénz- és kétvénypiacot az, hogy az év elején kiderilt, hogy Magyarorszdg
ksitségvetési hidnya a 2012-es évben 1,9%-0s mérékd volt. Ez o rendszervaltas &ta nem latott alacsony szintet jelentett [ha nem vesszik
figyelembe a 2011-es mogdnnyugdijpénzidri befizetések éliami atvételével kialokulé szufficitet). A tendencia maradt 2013-ban is, hiszen
a kormdny tartotta kéltségvetésnek a 3% olatti hianyszintiét {2,2%-os lett végil a hiany).

Fontosabb hir volt majusban az Eurépai Bizotiség azon juvaslata, hogy a Magyarorszag ellen folys tilzotideficit-eljardst szintesse meg az
Eurépai Pénziigyminiszterek Tandcsa (az ECOFIN), amely végil jiniusban tnént meg A pozitiv hir ellenére jelentds korrekcié ment végbe
a magyar éllamkétvények piacan a hénap masodik felében, 16bbek kézott a fejlett piaci kdtvények hozamemelkedései miatt. Az utébbi
azért kévetkezett be, mert a FED akkori elnéke, Ben Bernanke mdjus végén meglebegtetie a monetdris lazitdst jelenté QE3 programban
torténd eszkdzvasarldsok mérséklését, illetve a jvé évi ledllitasat.

Az év kézepére jellemzé folyamat volt, hogy a magyar dllamkstvények hozamgérbéjének meredeksége megnét, azaz jelentsebb lett a
kilsnbség a révid és o hosszabb futamideji papirok elvarthozamai kdzétt. A folyamat 15bb okkal volt magyardzhats. Az elsd, hogy a
fejlett gazdasdgokkal rendelkezé dllamok kamatozd eszkdzeinél is hozamemelkedés kévetkezett be, ami forraskivondssal jér a felidrekvs
orszégok piacairsl. Masik, a hazai jellegii okok k&zét pedig megtalalhaté volt, hogy a magyar monetaris tandes az alapkamatot tovébb
mérsékelie.

Az év végéhez kézeledve o magyar finanszirozésra kedvezd hatdssal volt, hogy az okidherben kialakulé amerikai kéltségvetési
fesziiliségeket megoldotiék a hénap soran, és az is, hogy az USAban o FED sem szigeritoita a likviditdsbéséget generalé QE3
programiat, pedig mar 16bb elemzéi vélemény nagy valészinséget idrsitott ehhez a forgatskényvhéz, A fennmaradé tamogatd
nemzetkzi kérnyezet, és a hozai finanszirozassal kapcsolatos hirek is inkabb segitették o magyar kamatozéeszkszsk teljesiiményét.

Az év ulolsé hénapjdban végiil a FED bejelentette, hogy o QE3 programjdban tiréné kétvényvasarlésok mértékét januartsl kezdve
csBkkenti. A fenti esemény bekovetkeztekor sokan varték a kockdzatosabb eszkdzék drainak korrekeidiat, ami az év végsig nem tirtént
mag.

A teljes &vrd| elmandhaié, hogy o tdmogaié nemzetkdzi kérnyezet, o javuléd hazai makroadatoknak, és az MNB kamatvagd ciklusanak

készdnhetden  magyar kétvénybefekietések esetében o hosszabb futomidejii dllampapirok esetén leheieti jelentds hozamokat elérni.
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Idészaki véltozds Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
e D T A2 o 30430, 5100%:
2013. Q2 1,54% 295,16 4,25%

4,12% 3,91%

2013. alsd félévi valtozas
2013. Q4
2013. masodik félévi valtozéas
20 villoxas

KK
A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacck tekintetében [is} azok a hirek voliak az elsédleges hatéiényezék, melyek az amerikai kézponti banknak
5z&mitd FED quantitafive easing 3 [QE3) programiarél széliak. Ismeretes, hogy a FED 85 millidrdos havi dllampapir vasarlasaival jelentds
likviditasbésaget biziesitoli o pénz- és kétvénypiocok szamara, melynek hatdsai azonnal megjelentek vildgszerts. A GE3 2012.
szeptember 13..an indult el, és a szikiiésére vonatkozéd ulaldsokrél szélé tudésitasok eldszdr 2013 majusdban jelentek meg. A
programmal kapesolales méjus végi hirekre igen érzékenyen reagdltak o kamatozdeszkézék piacaii a kordbban menekiild
instrumentumoknak szémité amerikai és német papirok elvart hozama jelentds emelkedést produkéltak, és a fejlédd ktvénypiacckon is
erdtelies korrekcio vette kezdetét. A ktvetkezd hetekben masszfv tSkekiGramlas kivetkezett be a kétvényalapokbd| vildgszers, és
valamennyi kéivényszegmensben gyengilés volt tapasztalhaté. A véllalati kétvényszegmensben és a fejlédé piaci allampapirpiacokon a
gyengilés fokozotiabb volt.

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2013-as év elsé félévben az dllalénos tendencia az volt, hogy mig a fejleti orszdgok hozamgérbéi
meredekebbé valiak, azaz jelentdsebb kiilénbség lett a révid és o hosszabb papirok elvarthozamai kézét, mig a feltérekvd piacok esetén
a forditofija jatszédott le. A fejléds piacak esetén [8bbek kézétt hazdnk esetében is), egyre kisebbé valt a hosszabb futamidejii papirok
elvarthozam elénye. Az év elsé napjaitél jelenlévd kettdséy azért valt megfigyelhets, mivel a fejlett piacok hozamai mdr kerébban 0%
kéril alakuliak ki és nem tudiak jelentésen tovébb mérséklédni, ezért a vilagban meglévd rengeteg likviditds a fejlddé piacokon lavd
magasabb hozamszinteket kezdte el keresni. Ezért volt megfigyelheté az is, hogy o gyenge makragazdasagi kdmyezet ellenére is
masszivan fudtak erdsédni az eurdpai feltérekvé piacok kitvényei.

Az &v masodik felében viszont alapjaiban valtoztak meg a frendek. A véltozds kiindulépontia egyérielmien a mdjus végi FED bejslentés
volt. A QE csékkentésének folyamatdt a piacon csak ,tapering”nek neveziék el. A ,tapering” meglebagtetésének kivetkeztében a kordbbi
trendek éles fordulatot vetiek, annak ellenére, hogy a mennyiségi lazitdson még ténylegesen nem csskkentettek. Az év tovabbi részében
az volt fékuszban, hogy ez a folyomat mikor fog elinduini. A FED végil decemberben déntstt arrél, hogy 2014 januéridban etkezdi
csikkenteni o QE3-at, de a nemzetkdzi kétvények elvart hozamai mdr jéval korabban reagdltak, igy o fenii hir o kétvénypiacokon mér
nagyobb reakeiét nem véltott ki. A fejlstt gazdasagok esetében, ha sszehasonlifiuk az USA, az EU és Japén finanszitazasi feltétalait,
akkor megdllapithatd, hogy o kétvénysk elvérthozamai eltéréen mozogtak. A mdjus végi bejelentéstd] kezdédsen az Amerikai 10 éves
papir elvarthezama irendszeriien novekedni kezdett, hasonléan a némel és o francia 10 éves papir hozamaihoz képest, mig a japéan
hozamok ez idS alatt csdkkentek, ami a helyi likviditashéséget okozd programnak volt készénhets. Eurépa periféridién lavé orszégok
{Olasza., Spanyole.} hosszabb futamideji papitjainél az év végére o hozamemelkedés helyett inkdbb a stagndlds volt megfigyelhets.
Ugyan ezeknél is mdjus végétdl hozamemelkedés kivetkezett be, de o javulé gazdasdgi adataiknak kdszénhetden kerrigaliak az év
végére,

A kézépeurdpai régiéban egyértelmien romlotiak a finanszirozdsi feltételek o bejslentés kivetkeztében és uidna is ezen a magasabb
szinlen ragadtak. A feltérekvd orszagok kéziil pedig Térdkorszagban és Oroszorszdgban a helyi hatdsoknak készénhetben ez a romids
még nagyobb méréky volt.

Japénbél is kedvezd hirek érkeztek a kdtvénypiacok szempontiabsl, hiszen a szigetorszag kézponti bankjéanak szémité Bank Of Japan

[Bol) is bejeleniefte a sajat monetdris lazitast jelentd programjal. A program célja elsédlegesen az volt, hogy inflacidt gerjesszen az azsiai
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orszég gazdasagaban, és érdemi névekedést tudjanak elémi a GDP esetében. A célok kézil az inflacié novelésében ériek el eredményt,
hiszen az év folyaman az infldciét ndvekedésnek indult, azonban o GDP névekedési iiteme folyamatosan esékkent az év sorén. A kérdés

az, hogy ez a program mennyit tud majd segiteni az orszdg gazdaségdn, ha nem fud ndvekedni a GDP bévilésének teme.

A nemzetkdzi részvénypiac

Az erdssdd globdlis kockazatvdllalasi kedv és emelkedd részvénydrak jelfemezték 2013 elsé negyedévét. Az FED folytatta
kétvényvasarldsi programiat, melynek sordn jelentés mennyiségd fikviditast pumpdlt o piacokra.

A globdlis névekedési kilatasok javuldsa differencialt maradt. Az USA gazdasagi teljesitménye folytatia a felivelést, A kéliségvetési
megszoritdsok negativ redlgazdasagi holdsai még nem mutatkoztak meg oz elsd negyedévben, annak ellenére, hogy a januartdl életbe
lépé add- és jarulékemelések hatdsdra visszaestek o lokossagi jovedelmek. A janudrban publikdlt, az eléz8 negyedévrdl szélé
jetentésekben a vdllalati profitok emelkedtek, és a gyorsjelentések sordn o cégek javitottak eléretekinté vérakozdsaikat is. Az amerikai
gazdasaggal ellentétben az eurdpai az elsé negyedévben sem tudott erére kapni, A drasziikus megszoritasok jelentds névekedési
dldozattal jdmak, és a kilatasok tekintetében is csak mérsékelt javulds volt tapaszialhaté. Az elsé negyedév sordn iijbdl és djbdl
telerdsédtek o polifikai-gazdasdgpolitikai jellegl kockazatok (példanak ckaért az olasz parlamenti valasztasok uiani patthelyzet).

A mésodik negyedév elsd felében opiimizmus és erdsidd vételi kedv jellemezte o globélis kétvény- &s részvénypiacokat tovdbbra is. A
gazdaségi ndvekedéssel kapesolatos varakezasok javuliak, « likviditdsbéséy adott volt, mellyel tovébbra is nyomott szinteken tartotia a
hozamokat. Mindemellett a japdn jegybank monetaris lazitast jelentd programiard| kiderilt, hogy a szigetorszag esetében a részvény
eszkdzosztdlyra is kiterjed. A Kzsdei arfolyamok szamyaltak, a kétvénypiacok erésédtek.

A globdlis fordulat majus végén kévetkezett be, amikor a FED elnéke jslezte, hogy mar idén elkezdhetik kétvanyvésarldsi programijuk
csikkentéset, mellyel szikitenék a piaci likviditas mennyiségét. A részvénypiacokra o negyedév utalsé hénapja soran gylrizédtek &t a
negativ hatasok. A gyengiilé makrogazdasagi kildtisok és a kinai bankkazi piacoken bekévetkezd likviditasszikilés tovabb erdsitették o
pesszimista hangulatot. A fejlddé piacok teljesitménrye gyenge volt a negyedév sorén, elsdsorban a kinai névekedési aggodalmak, o
bankkézi likviditasi problémék és az arnyékbankrendszerrel kapesolatos kockdzatok felerdsodése miatt. A zuhané nyersanyagdrak miatt
gyengén teljesitett az orosz és brazil t5zsde is. A feltdrekvd piacok kdzil az év elsé néhany hénapjdban még vezeid trék részvénypiac is
nagy veszteségeket konyvelt el a masodik negyedévben. Az esés okai elsdsarban a helyi politikai fesziiltségeknek kaszonhetsk.

A piacok szempontjébdl az év harmadik negyedévében is fontos kérdés maradt az, hogy az Amerikdbél érkezd likviditasbdséget mikor
kezdi el szikiteni a FED. Augusztusban megerésédiek azok a vélemények, hogy a likviditasbéséget biztosits QE3 programot csikkenteni
fogjak, amely varakozds enyhe arfolyamcsokkenéssel jart o fejlett részvénypiacakon {a vallalati felertések dltal tamogatott joliusi igen
kedvezé hénap utén). A FED azonban meglepte a piacckal és ugy déntét, hogy egyelére nem valioztat a kétvenyvasdrlasok mértékén.
Mindekézben Eurdpabél is egyre jobb makroszamok lattak napvildget, igy szeptemberben ismét emelkedni kezdtek az drak az amerikai
és o nyugateurdpai részvénypiocokon egyardnt. A t8kedramlast tekintve folytatédott a korabbi hénapok tendencidjo és a befekieiék az
eurépai részvénypiacokat favorizaltak. Az optimizmus felerdsodését a geapalitikai ill. politikai kockdzaick kidrazéddsa is segitette,
ugyanis a sziriai kenfliktust diploméciai Gon sikerillt rendezni és az akkori német parlamenti vélasztasok sem ckeziak meglepetést.
Amerikdban a loza monetdris politikai szemlélet az egész évben megtette a hatdsdl. A gazdosag névekedése elindult, a 15zsdeindexek
nemcsak a negyedik negyedévben de a telies év sordn kiemelkedé mérékben emelkediek. A FED QE3 program kivezetési
lépéssorozatanak a feljes évi kommunikacisja ol sikerilt, amivel elkerilték a piaci turbulenciakat.

Az Eurdpa Kézponfi Bank oz amerikai és a japdn példatd| eltérd médon, o fentiekhez hasonlé program bevezetését nem helyezte
kilatasba 2013-ban, azonban az alapkamat mérséklésével és a kommunikécijdban tebbszér is jelezie, hogy & is elkstelezett a laza
monetdris politika mellett. Az eurdpai dflaghoz képest a német gazdasdgbd| érkeziek jobb eredmények, igy o német tézsdeindex is
nagyobb novekedést tudott felmutatni, mint az éreg kontinens dtlagat reprezentalé EUROSTXX50 index.

Az egész év jelentds eseménye volt a Japdn jegybank pénznyomtatdsi programja, amely jelentdsen gyengiiette a szigelorszag valutéjat
{az év végére a jen t6bb mint 20%kal lett gyengébk az amerikai dollérhoz, és 25%-kal az eurshoz képesi). A jen ledrékelsdésivel o

japan exportra termelé cégek jelenids versenyelényre tehetnek szert, igy o jopdn gozdasdg kildtéssi javullak. A szigetorszég
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tézsdeindexe is jelentds befektetSi optimizmusrél fanuskodott, hiszen egy év alatt kézel 60%os névekedést produkdh, igaz a sajat
| P gy P g l

devizdban mérve.

A 15bb fejlett piaci részvényindexek vdliozdsa (sajat devizéban):

DOW S&P500 NASDAG EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2013. Q1 | 11.25% 10,03% 593% . 045% . 240% .  1927%
2013. G2 2,27% 2,36% 3,23% 0,82% 2,10% 10,32%
2013. H1 13,78% 12,63% 9,35% -1,26% 4,56% 31,57%

"2013. Q3 148% o 46% .  10,61% | AL0e% . 798% 569%
2013. Q4 9,56% 9,92% 11,62% 7, 46% 11,14% 12,70%
2013, H2 11,18% 15,07% 23,45% 19,46% 20,01% 1911%

ok

DOW, 5&P500, Nasdag: USA, EURQSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japén

2. A befektetési politika alakvlasara haté egyéb tényezék

A 2011. évi CXCIIl. Térvény a befektetési alapkezelskrdl és a kollektiv befekietési formdkrdl, amely 2012. januar 1.4l lépett hatdlyba,
eldirta t5bbek kézt azt, hogy az alapok egységes szerkezetii tajékoztatdja és kezelési szabdlyzata egy Uj struktira szerint épiiljn fel, Az
Alapkezeld az elsé félévhen kezdeményezle az Alap tajékoziaidjanak és kezelési szabdlyzatdnak médositasai a irvénynek vals
megfelelés érdekében, illetve egyittal o befektetési lehetdségeket leird részt is néhany egyéb, kisebb kérdésben modositotta. A

véltoziotésoknak PSZAF dltali jévéhagydsa megtérént. A befekietési politika alakulésdra haté tovabbi, egyéb jelentds iényezd 2013-ban

nem volt,

3. Hozamfizetéds és hitelfelvétel

Az Alap fulamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein slért nyereséget ijra befektefi. A hozam a befekietési jegyek neftd
eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetS. Az Alopkezeld folyamatos napi netté eszkdzértéken iriénd visszavasarldsi kitelezettség

véllolasaval biztosifio o befeklelsk szaméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltésaval tetszéleges iddpontban

hozzdjussanak a felhalmozott hazamhez,

Az Alap nem vett igényhe hitelt 2013-ban.

Olyan esemény, amely jelentSsen befolydsolna a 2013. iizlefi évet, o mérleg fordulénapiat kévelben nem volt.

Budapest, 2014 .aprilis 24. \ M

Bulogl&ndr«:’:s Varadi Zoltan

az Alap képviseletéban

¥ Raiffeisen
ALAPOK ] 2



HOIYIV
uasiejyIny

5

do)y zo [ergeierequaeAby yeBesoleys| 1saiepyaiaq o ABoy ‘olja gpzeydoly 2y

W7 A..u_mNB_n_D_q. 8pJodUCT

FATA

XYW %0T Xvwi %08

T._>n.vx QT._OU:OU

"UOS|IsO}Z1q {OLIDZOY WNUHUIW JojucioB
unozOoYjoucA 21930l s pnpjR eaglBew uoqdojp zo usleje douoy uspunu dopy zo ABoy
'olisojziq Apwn ‘oAz yuog uasieyiny b oY Isgpoziszsojupzs unAlo dojy 7y ISPy
aqpjelzlagq HOIDYa| 9 0|92S DUD| DUl |DYD N7 jung ussieyioy b BipadBaw ‘yazoijeny

Bojoroziy jpuoABoa dopy IsDppIAYI] HepaawDzZOY s§ 94g] ussisfioy o gezeydoly zy

17 olpzaydoly

Isgja)yajag usslayipy

%05’

¥OANT #pY £ %001

do|y
1SDIIPIAYI] HepoAWDZOY

sg |ﬁv_w._. r_Qw_thUm

‘9o HollnABezsse unqdoip Zo 1ujepysjeq y1ZoyepuDzs
- aqy@ElaqiuDg YoloYa| s2 O|0ZS DAD| |USYD) - SYOZoYZss sajusw |opjospzopobul
-WDA|OHD UDGIososie dbjy Zy *1Wg|a nlupal jowpzoy qqosoBowBe| sebesjeys| o yejjew

RSO} UajuIZs si|pwiuw yospzoppBuwodjopp zo sg jozoyacy Auocsopip olezeydp)y zy

W7 .n.v_wva_an.?.
1sPjepiajeg uasiayiny

%051

40dng *PY £ %001

doly 1spiipIayI} ussloyIny

THe||ew [UIZS |DZDYO0Y QJBYIBWSZSSO [DADIDZDYICK Yasslene)eq Jidedwo) o
ueleazey D “JeuloBpeieq dojy zo uosysoiziq ysajnisiBaw opojpyBaw jowbzoy olaysje
{Pfesaiepejaq 1idodwop uajeazoy o uospidezoy ABoy ‘vligs dojy zy oloyoped
i olpp  |papspupsoa yedusaoy HED|PA  nspjeloseq  qqolBs|  ‘mipzoyooyany
Auosopjp ‘ozoy pquigjoBio} upsoupapdu se yeABabipsouryuoyzsip “yeAueaigywo)p

1oABow |ergielen equisEdBly yeBesoleys| ojpo Ausaigy o dby Ausaigy ussieyioy v

‘Pz gezeydoly
Isgopjejeq uaslayiDy

%05°|

XYW %001

dojy Auaaioy ussiajioy

"8[o} lolapjajaq Iolos eazoy 18eZa 59 | YOIoLig Wal DIDWDZS YOSDW yek|ew
‘aq jopey eqZONZsSe UbAjo Jozoy yoqqey AB: 1eQAugie gpals [OQRI|oAlW 1oI81Ye)aq
Aupwzopul Jupuzsoyy yizsyeABr dojy zy ‘yepys] sqyedusioy }DjOj|DA  jujWDOA

sqyedusnOy-gNw  ‘oqondodwo)u alspiupiny piag: ubgiospsa jipspugy dojy zy

"HZ olezaydb|y

1s9[spjejag ussiayIny

%05t

X¥wd %001

dojy Ausngy picy

wnitialq JoUHy .._mm._m&_Um

pyjijod I1seiepiaseg

glezaddoly

hp
10]9Z3))

- 0

-dojy
“XDW

y4puwiypusg

dojy

1I0ZLUS

yodoyy 1oidzusy se Ausajoy

lI°] djodbyp 1s3japjejoq HoMbDy

up-go 4pnubl ‘1 0T PP dojp 1s9jopjajaq bldoly >odpjy pAIpjadsiad ussiayiny v

9ol °zs °|




14!

HO&(}-(E

USSIaHIDY

_.DTU S3UIU SON]

Bisquoojg ‘I Hoiizoyelog eseusiel 1any Jequesep ¢ | 0Z Yodojp zo ispiloy

oAy _mxw—u:_xcm.ﬁw@ DG X%O|§ 0Ing szo_wS_ }0qI0JD| D[ DA EwEomUcUE 419 Augazseu
%S0 XepU| 0g *¥X0l§ 0in] %001
qqoABouBs| g oiBes o zo Apw ‘doo |spjepejeq yepeyseley uspszg ABe dojp zy Jessy Yooyyer|g 05 XXOLIS Odn3 seinys|
"I1BAOY Jaxepu| Y1 0Z supilf Aexyin] seuol mag] o ABoy ABn {ejpiauen sjerpog)
%EP'0 ¥1 0Z suoij Aeyin | seuof Mo %001 413 Augnzss yoin) JoxA)
aq a8y uodnidAugazszl yolo) b Ajpw ‘dojo 1saiepejeq yepaysaiey uapszg| ABs dop zy juswaBouoyy jassy JoxAy
“eagy jXapU| plIoa [DSW Ze ABoy “ABn aq jepye; JueweBouoyy 413 Aueazsel
%050 XSPU| PHOM 1DSW %001
uipantdAusazsas yobpzsio ys|le) o Ajsw 'dojo 1steyeiaq Hepayselay uspszgy ABe dojp zy jessy Yooyyoo|g {PaeiD IDsw soloys|
's1 |oqyesg[espeduaazsel qqozuoa o uiwb|oa ‘joqol|prousiod
dojy Augazsey 1odoing
_mwmumu_w.)@_x_ JDW@NP&D uezZa V_UC_UD._. ._C_@._._“—O._& Jmu_m—v_mmmﬂ_ < Wﬁ uO.—JU* CUﬂmmwNm‘_Ou_w.—m.u._: o& _._mw_.wu—n—_ﬂﬂ anm._;N._. Oﬂ-.\o_. mnmoh_._m Em _UWZ goo_.

59 unqBpzsiozsory §g|eysuspujw ‘uipdold gayesgley pdounjiepy se -dezoy dop zy

dazoyjaje)y ussieyiDy

pojuijod Iseiepa)eq

ojezadojy

p
19]9z3)]

-dojy
“XDW

Jj4pnuwiyouay

dojy

djodojy Auaazsoy

Bisquioolg “qIIy Heiizoyslo] ‘essjuasl oy Jequesep 7 {07 yodojo zo spuoy

‘|e ualis jownzoy opojoyBaw jadusuysel|e}
yrowysusq o |ayyelefBnszoupgio opuzsoy Joyospzose) oidAusazsel soplDiDy S8
J|pUUCZD ZB JUIID{DA "aaEpE) ogyondodyspe nyozoyoy AUCSI0[D ‘NSOZOIDWDY GZOl DA

ABoa xy jpuiwousp ubgquuuoy npzgyooy Auosopio jeBesqqol ojuop youplooprod

dojy Ausnoy nlapiwony

'E10Z SHUNTIENSIA] » VYTV JHOVTY YALLIISHId NASIHIVY




Gl

tOm(.-QE

uasiyyioy

iopo soull RN

ally ‘oipizoyelo] ‘1esejusial 4oy Jequedep ¢ | 07 yodp|p Zp isDlioy

T

“youpopn wau yabasojeye| 1sppoje ABoa ijaiea ol Biwe 'Bippo uszssbs

‘leleyot dojy zo jepey equozgyzse MDZOYIOY AuosaDjo rodR ‘ungyonjUSLnYsY)
nozpyzoy  qqosobow  jeBgsolays) opsjgyBew o) wau opzeydoly zZb  JuUOZslA
DH 'DAZSD|DA| UBAlpjejazs jay0zoyzse Zp ‘lessgiizopl ndojo 1oyiuyse; usgjeadoip ‘|e
PO 58 |0IDSDA 1 JjoWNUBLIAYSUl (DZOYD0Y qqpsoBow dojy Zo usqeyepis Jeugssigle
WOZowe|qael ¥ CHS|[BW DSDjDYDA JOZDYDCH SIDUCIIPPD Bsaisle wbzoy gqoABou
[puwozay yoysojziq joyp yendodwo|e zo oljes doy zy ‘luige jowbzoy ebasojays
upa | uoopid gse - |aad|BIgAR) YOIDIZOd IOYS JOYD - Sp ‘ppeyjews josd weu ABoy
‘|# 184 Uoqqe |ni uouDjzOYZsa saezs  opjodoo salepeleq soAubwodBoy o dop zy

"HZ opzaydopy spiostian

%ST'T

%001 XvWd

dojy
lseepiajeqg  JOIDIZOUNDZG

wolounyop ap1oouoTy

‘zeyBasyeywite)n|o jalyezea upqqouyniB Basyspe)e| 10zwa)e
qqesiy o joyp ‘aqyedusazses nlooziojdoy qqpAucson|p og jepiey UsyeMRW souBje]
dojy zo uaqeyepls Yeuuj -pqolgjod D DAJCIDSDA |SYQZOYZSE WOZDID ubAuossbIb
‘lengy Jelefo|wazs ndojpysue |pupspizsojpary youdodyspe sedBs zo ojszeydojy
7y -erpn aquaepeABy si seyzopl ndop |DjlUYIS Sp ‘OAPOYZSBWD| anjesgZwWelE
sl|pjuslippln) usojaadojp ‘fe po s |0IDSDA S| {DyOWNUBWALSUI MIRZRYDeY gqosoBow
dopy zo usq@yapie §PULsIIP[® WOZOYS|GGO! Y "HEJ|9W DSD|O)|DA |UZDYI0Y I|DUCPIPRD
ssaig@ wpzoy qqoABou |puwozoy yoysoiziq |oye joydedwoyo zo oles dopy zy

"pz gjezeydo|y apiosucn

%ST'T

%001 XvwWi

dopy
1selepjejeg  HOIDIZDWIDZS

jd  punoy

m_ULOU_._DU

-BBny joipsp|myp|p (spzAbal
ordiowpy ABoa wod|oppozirep) Yeuwus) seeBow usAjwopa wozoy ypzyoes Kojo)
WwoZoy wnwiujw B Yo oprubiny o [oyp ‘jusjal joynisuoy yeeq sebejuginy opnsouny
jeujsleqpjueg  uoljo ABoa ‘jzoyzse isejepiejeq gipjnyeds onjojpwbAlo) PBdBULY
19 -oziep ‘mnoiple| seagABe wnwixow yewse} jpunpnss gipyjoupspa (oo dojp
7y 'eq ysyiepje} poyobol sopdo ypuzsoy |euyeypULe) YoInpns D [nUapBAZEY ena|!
‘eqieyauLe) J|pINPNYs |njsy uaysleieq o se uoyosdodyepe ojseiselBew JAuczsiaEy
qe4Be ‘uosoydoduin|p zo jploxol dojy 2o gezeydoly zy Iy olyojo usqaeiusaBBpy

Jyospjpjyy 1on)dpwoy s9 -DZIAeP D Jejejjezsse youplolopiod dopy zo gezeydopy zy

"H7 ojezeydojy

_nwﬁm—v_mmwm :wm_m“_..__h.m

%08" |

S2UIN

dojy yojojzouupzg

wniwald Wozoy CDﬂW&._UN_

p)jitjod 1seapya40g

opzadoly

hp
10[9Z5))

-dojy
“XDW

papwyduag

dojy

yodo|y qoib3

"B 10T SFININAN SAAT = YIdVTY JOVTY YAILXISHIE NISITAIvY



