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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Raiffeisen Ingatlan Alap befektetdinek

Vélemény

Elvégeztiik a Raiffeisen Ingatlan Alap (az ,,Alap”) 2025. évi éves beszamolojanak kdnyvvizsgalatat, amely
éves beszamolo a 2025. december 31-i fordulonapra készitett mérlegbdl — melyben az eszk6zok sszesen
76.723.614 eFt, a targyévi eredmény 878.091 eFt nyereség —, €s az ugyanezen idéponttal végzddo tizleti
évre vonatkozo6 eredménykimutatasbol, valamint a szamviteli politika jelentOs elemeinek Gsszefoglalasat is
tartalmazo kiegészité mellékletbol all.

Véleményiink szerint a mellékelt éves beszdmold megbizhato és valos képet ad az Alap 2025. december 31-
én fennalld vagyoni és pénziigyi helyzetérdl, valamint az ezen idéponttal végz6do tizleti évre vonatkozo
jovedelmi helyzetérdl a Magyarorszagon hatalyos, a szamvitelrdl szolo 2000. évi C. torvénnyel
(a ,,szamviteli térvény”’) 6sszhangban.

A vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal 6sszhangban és a konyvvizsgalatra
vonatkoz6 — Magyarorszagon hatalyos — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezen
standardok értelmében fennalld felelsségiink bévebb leirasat jelentésiink ,,4 kdnyvvizsgadlo éves beszamolo
konyvvizsgalataért valo felelossége” szakasza tartalmazza.

Fiiggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezeldjétol, a Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.-tdl (az
»Alapkezel6”) a vonatkoz6, Magyarorszagon hatalyos jogszabalyokban és a Magyar Konyvvizsgaldi
Kamara ,,A konyvvizsgaloi hivatds magatartasi (etikai) szabalyairol és a fegyelmi eljarasrol szolo
szabalyzata”-ban, és a Konyvvizsgalok Nemzetkozi Etikai Standardok Testiilete altal kiadott ,,Nemzetkozi
etikai koddex kamarai tag konyvvizsgaloknak (a nemzetkozi fiiggetlenségi standardokkal egybefoglalva)”
ciml kézikdnyvében (az IESBA Kodex-ben) foglaltak szerint, és megfeleliink az ugyanezen normakban
szerepld tovabbi etikai el6irasoknak is.

Meggy6z6désiink, hogy az altalunk megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot
nyujt véleményiinkhoz.
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Figyelemfelhivds

Felhivjuk a figyelmet az éves beszamold ‘10. Vizsgalt idészaki, illetve beszamolasi idészakot kovetd
hatasok’ c. fejezetének 'Az ingatlan portfolio kihivasai' bekezdésére, amelyben bemutatasra keriil, hogy az
korabbi bérléje, a MAV 2024 juniusaban kikoltozott az irodahazbol, mely igy teljesen megiiresedett. A
koltozeést kovetden az Alapkezeld azonnal megkezdte az ingatlan jovobeli hasznositasanak atgondolasat,
funkciovaltasra is kiterjedt. Dontésének megalapozasahoz az Alapkezeld igénybe vett tobb, nemzetkdzi
kereskedelmi ingatlanszakértd cég altal készitett megvalosithatosagi tanulmanyt, amelyek az irodahaz
(miiszaki, szabalyozasi) adottsagai mellett a budapesti ingatlanpiac aktualis allapotat és varhato tendenciait
is figyelembe vették. Az ingatlan piacon tapasztalhatd kedvezétlen, bizonytalan folyamatok miatt végleges
dontés még nem sziiletett az atalakitds iranyarol, de az Alapkezeld tovabbra is aktivan figyeli a piacok,
részpiacok allapotat és aktvitasat, hogy kelld idében a legmegfelelobb dontést hozhassa meg. A
Nemzetgazdasagi Minisztérium 2024 decemberében jelentette be a Lakhatasi Tékeprogramot, mely soran
az allam hazai ingatlan alapokba torténd befektetésen keresztiil a lakdingatlan piacon tapasztalhato kereslet
novekedéshez kivanja igazitani a kindlatot, s a fejlesztOk kozotti nagyobb verseny altal moderalt arakon
keresztiil célozza meg a lakhatasi valsag enyhitését. Az Alapkezeld ezt kdvetden palyazatot nytjtott be a
programban vald részvételhez, és végil 10 Mrd Ft-os befektetést nyert el piaci feltételekkel. Az ingatlan
funkciovaltasahoz elengedhetetlen, hogy a helyi épitési szabalyzat engedje a lakofunkcio létrehozasat az
¢épiiletben, ami jelenleg még tiltott. Az ezt célzo, Alapkezeld altal készitett és benyujtott Telepitési
Tanulméany Tervet az Onkormanyzat elbiralta, s ez alapjan elindultak a telepiilésrendezési szerzédés
targyalasok.

Véleményiink nem mindsitett ennek a kérdésnek a vonatkozasaban.

Egyéb informdcidk: Az iizleti jelentés

Az egyéb informaciok az Alap 2025. évi iizleti jelentésébdl allnak. Az Alapkezeld vezetése felelds az iizleti
jelentésnek a szamviteli torvény, illetve egyéb mas jogszabaly vonatkozo elbirasaival 6sszhangban torténd
elkészitéséért. A fliggetlen konyvvizsgaloi jelentésiink ,, Vélemény ” szakaszaban az éves beszamolora adott
véleményiink nem vonatkozik az iizleti jelentésre.

Az éves beszamolo altalunk végzett konyvvizsgalataval kapcsolatban a mi felelésségiink az iizleti jelentés
atolvasasa és ennek soran annak mérlegelése, hogy az iizleti jelentés 1ényegesen ellentmond-e az éves
beszamolonak vagy a konyvvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként gy tiinik-e, hogy az
Iényeges hibas allitast tartalmaz.

A szamviteli torvény alapjan a mi feleldsségiink tovabba annak megitélése, hogy az lizleti jelentés a
szamviteli torvény, illetve egyéb mas jogszabaly vonatkozé eldirasaival dsszhangban van-e, és errdl,
valamint az iizleti jelentés és az éves beszamolo 0sszhangjarol vélemény nyilvanitasa.

Véleményiink szerint az Alap 2025. évi iizleti jelentése minden Iényeges vonatkozasban dsszhangban van
az Alap 2025. évi éves beszamolgjaval és a szamviteli térvény vonatkozo eldirasaival. Mivel egyéb mas
jogszabdly az Alap szdmara nem ir el6 tovabbi kovetelményeket az iizleti jelentésre, ezért e tekintetben nem
mondunk véleményt.

A fentieken tal az Alaprol és annak kornyezetérél megszerzett ismereteink alapjan jelentést kell tenniink
arrol, hogy a tudomasunkra jutott-e barmely lényegesnek tekintheto hibas kozlés (1ényeges hibas allitas) az
iizleti jelentésben, és ha igen, akkor a szoban forgd hibas kozlés (hibas allitas) milyen jellegii. Ebben a
tekintetben nincs jelenteni valonk.
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Az Alapkezeld vezetése és az iranyitassal megbizott személyek feleldssége az éves beszamoloért

Az Alapkezeld vezetése felelés az Alapra vonatkozé megbizhatd és valos képet adod éves beszamolo
elkészitéséért a szamviteli torvénnyel dsszhangban, valamint az olyan belso kontrollért, amelyet a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbol, akar hibabdl eredo6 1ényeges hibas allitastol
mentes éves beszamolo elkészitése.

Az éves beszamolo elkészitése soran az Alapkezeld vezetése felelds azért, hogy felmérje az Alapnak a
vallalkozas folytatasara vald képességét és az adott helyzetnek megfeleléen kozzétegye a vallalkozas
folytatasaval kapcsolatos informaciokat, valamint az Alapkezeld vezetése felel a vallalkozas folytatasanak
elvén alapuld éves beszamold Osszeallitasaért. Az Alapkezeld vezetésének a vallalkozas folytatasanak
elvébdl kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesiilését eltéré rendelkezés nem akadalyozza, illetve a
vallalkozasi tevékenység folytatasanak ellentmondé tényezd, koriilmény nem all fenn.

Az iranyitassal megbizott személyek felelosek az Alap pénziigyi beszamolasi folyamatanak feliigyeletéért.

A konyvvizsgadlo éves beszamolo konyvvizsgadlataért valo feleldssége

A konyvvizsgalat soran célunk kelld bizonyossagot szerezni arrdl, hogy az éves beszamold egésze nem
tartalmaz akar csalasbol, akar hibabol eredd lényeges hibas allitast, valamint az, hogy ennek alapjan a
véleménylinket tartalmazo fliggetlen konyvvizsgalodi jelentést bocsassunk ki. A kell bizonyossag magas
foka bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgélatra vonatkoz6 — Magyarorszagon hatalyos — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal
Osszhangban elvégzett konyvvizsgalat mindig feltarja az egyébként 1étez6 1ényeges hibas allitast. A hibas
allitasok eredhetnek csalasbol vagy hibabol, és 1ényegesnek mindsiilnek, ha észszer(i lehet az a varakozas,
hogy ezek onmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjak a felhaszndlok adott éves beszamolo alapjan
meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon
hatalyos — torvények és egyéb jogszabalyok szerinti konyvvizsgalat egésze soran szakmai megitélést
alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn.

Tovabba:

e Azonositjuk ¢és felmérjiik az éves beszamolo akar csaldsbol, akar hibabol eredd lényeges hibas
allitasainak a kockazatait, kialakitjuk és végrehajtjuk az ezen kockézatok kezelésére alkalmas
konyvvizsgalati eljarasokat, valamint elegendo és megfeleld konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink
a véleménylink megalapozasahoz. A csalasbdl eredd 1ényeges hibas allitas fel nem tarasanak a
kockazata nagyobb, mint a hibabdl ered6é, mivel a csalds magaban foglalhat Osszejatszast,
hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a bels6 kontroll feliilirasat.

o Megismerjiik a kdnyvvizsgalat szempontjabol relevans belso kontrollt annak érdekében, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleloek, de
nem azért, hogy az Alapkezeld belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan véleményt
nyilvanitsunk.

e FErtékeljiik az Alapkezeld vezetése altal alkalmazott szamviteli politika megfeleléségét és az
Alapkezel6 vezetés altal készitett szamviteli becslések és kapcsolddod kozzétételek észszeriiségét.

o Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvald-e az Alapkezeld vezetése részérdl a vallalkozas
folytatasanak elvén alapuld éves beszamolo Osszeallitasa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati
bizonyiték alapjan arrél, hogy fennall-e lényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy
feltételekkel kapcsolatban, amelyek jelentOs kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara
valo képességét illetden. Amennyiben azt a kdvetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansag
all fenn, fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves
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beszamoloban 1évé kapcsolodo kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfeleléek, mindsiteniink kell véleménylinket. Kovetkeztetéseink a fliggetlen konyvvizsgaloi
jelentésiink datumaig megszerzett konyvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jovobeli események
vagy feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

e Ertékeljiikk az éves beszamolé atfogd bemutatasat, felépitését és tartalmat, beleértve a kiegészit6
mellékletben tett kdzzétételeket, valamint értékeljiik azt is, hogy az éves beszamoldban teljesiil-e
az alapul szolgalo tligyletek és események valos bemutatasa.

Az iranyitassal megbizott személyek tudomasara hozzuk - egyéb kérdések mellett - a konyvvizsgalat
tervezett hatokorét és litemezését, a konyvvizsgalat jelentds megallapitasait, beleértve az Alapkezeld altal
alkalmazott bels6 kontrollnak a konyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds hidnyossagait is, ha
voltak ilyenek.

2026. aprilis 24.

Molnar Attila Gorbe Janos
Deloitte Konyvvizsgald és Tanacsadd Kft. Kamarai tag konyvvizsgalo
1068 Budapest Dozsa Gyorgy ut 84/C. 007308

Nyilvantartasi szam: 000083
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Raiffeisen Ingatlan Alap

eFtban eFtban
2024.12.31 2025.12.31
MERLEG
A / Befektetett eszkozok 59 857 873 56715 196
1. Targyi eszkozok 59 857 873 56715 1906
1 Ingatlanok 13 855 162 12 993 812
2 Ingatlanok értékkiilonbszete 45 369 575 42 625 543
3 Gépek, berendezések, felszerelések 727 504
4 Gépek, berendezések, felszerelések értékkilonbozete 0 0
5 Beruhdzésok 632 409 1095337
6 Beruhdzasra adott eldlegek 0 0
Il. Befektetett pénzigyi eszkdzok o o
1 Hossz0 lejaraté bankbetétek 0 0
B / Forgéeszkozok 13 839014 19 240 247
I. Készletek o o
1 Ingatlankészletek 0 0
2 Ingatlankészletek értékkilonbézete 0 0
Il. Kovetelések 1213617 1337 659
1 kovetelések 1231993 1352733
2 kovetelések értékvesztése -18 376 -15074
3 kilféldi pénzértékre szdl6 kovetelések értékelési killonbozete 0 0
4 forintkdvetelések értékelési kiilsnbozete 0 0
1. Ertékpapirok 9250 372 10 378 632
1 Entékpapirok 9147916 10 264 215
2 Ertékpapirok értékelési kilénbézete 102 456 114 417
a kamatokbél, osztalékbsl 6173 26 000
b egyéb 96 283 88 417
IV. Pénzeszkézok 3375025 7 523 956
1 Pénzeszkdzdk 3375025 7 523 956
2 Valuta, devizabetét értékelési killonbozete 0 0
C / Aktiv idébeli elhatarolasok 224 369 180 051
1 aktiv idébeli elhatdrolasok 224 369 180 051
2 aktiv id8beli elhatdrolasok értékvesztése 0 0
D / Szarmazékos igyletek értékelési kilonbézete -13 115 588 120
ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 73 908 141 76 723 614
E / Sajat toke 67 390 879 68176 613
I. Indulé téke 29 024 401 35 484 571
1 Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 202 583 761 212 900 770
2 Visszavésarolt befektetési jegyek névértéke -173 559 360 177 416 199
Il. Toékevaltozas (tokenévekmény) 38 366 478 32 692 042
1 Visszavésarolt befektetési jegyek bevondsi értékkilonbszete 29 867 425 34289116
2 Ertékelési kilénbdzet tartaléka 45 458916 43 328 080
3 Elézé évek eredménye 20738 052 22774987
4 Targyévi eredmény 2036 935 878 091
F / Céltartalékok [ [
G / Kételezettségek 5 320 338 7 478 235
I. Hosszu lejarati kotelezettségek o o
Il. Rovid lejarato kotelezettségek 5 320 338 7 478 235
lll. Kilfsldi pénzértékre szélé kotel égek értékelési kilonbs o o
H / Passziv idébeli elhatarolasok 1196 924 1 068 766
FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 73 908 141 76 723 614

Budapest, 2026.4prilis 24.

Simon Péter Janos

Véradi Zoltan

az Alap képviseletében





Raiffeisen Ingatlan Alap

eFtban eFtban

Eredménykimutatas 2024. 2025.

I Ertékesités netté arbevétele 7778381 6419136

Il Egyéb bevételek 4677 32 095

Il Elabé 2426 874 1925652

IV Mikédési kaltségek 4307 681 4190138

V Egyéb raforditasok 55577 59 480

VI Pénziigyi miiveletek bevételei 2 347 169 2 445 958

VII Pénzigyi miveletek raforditasai 1303 160 1843 828

VIl Fi , fizetendo h K 0 0

IX Targyévi eredmény 2 036 935 878 091
Budapest, 2026.4prilis 24.

Simon Péter Janos Véradi Zoltan

az Alap képviseletében





Raiffeisen Ingatlan Alap

Kiegészité melléklet

a 2025. december 31-ével végzéds évre

1." 14 141L 1aed Lottt y 1,

A Raiffeisen Ingatlan Alap (tovébbiakban: Alap) 2002.10.09-én kerilt nyilvantartésba vételre a PSZAFndl 3.000.000.000,- forint induld sajdt 18kével. A befekietési jegyek névértéke: 1,- Ft.
Az Gjonnan kibocstoft befektetési jegy k els3 forgalmzési napidtél az elsédleges forgalombat | sorén az "A" sorozati Befektetési jegyeket kizérélag Lakossagi befekletdk,

a "B" sorozat( befektetési jegyek kizarélag Privatbanki befektetdk varasolhatiak. A nem lakossdgi és Privatbanki korbe tartozé befektetdk kizardlag a "C" vagy a "D" sorozati befektetési
jeqyeket vasarolhatiék az elsédleges forgalombat | sordn.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feligyelete 2009.02.26-4n (jogutéd: MNB) hatérozatban engedélyezte az Alap zért végi ingatlanalappé térténd atalakulését, a futamidé megvéltoztatésat,

ak lodé 6 és kezelési szabal édositasat. Ez alapjan az Alap futamideje 2013.04.02-ig fart.

Az Alap nyilt végivé atalakulasardl az Alapkezeld Igazgatésaga a 2012. d ber 5-én kelt, 5. szam¢ hatérozataval déntétt. Az Alap nyilt végivé atalakulasat, BET-nél térténé

ki ését, valamint a méd 6t és Alapkezelési Szabal a Feligyelet a 2013. februar 11-én kelt, HKE-I1-66/2013. szamd hatérozatéaval hagyta jéva és engedélyezte
a befektetési jegyek nyilt véglivé atalakulds napjat (2013.04.02.) kévets fol forgal G inditasanak k alapjat képezd Atalakuldsi tajék

és Atalakulasi hirdetmény kozzétételét.

o befoktetasekl I

garddja all.

Az Alap mégstt a R csoport

Ausztridban a Raiffeisen a legnagyobb alapkezels. A csoport tagjai vezeté banki szolgdltatok

Az Alap kénywvizsgdlattal aldta éves b I6jGt és éves jelentését az inferneten is kdzzéteszi, amelynek pontos cime, elérhetésége a kovetkezé:
https://alapok.raiffeisen.hu/aktualis/jel k
Alapkezeld: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. 1133 Budapest, Véci 6t 116-118.
Az Alap képviseletére jogosult: Simon Péter Janos 2011 Budakaldsz, Mérton Aron u. 27/A

Vaéradi Zoltén 1117 Budapest, Biré LaszI6 Jozsef kérdt 15. B. lhaz 4.em. 1.qjté
Forgalmazé: Raiffeisen Bank Zrt. 1133 Budapest, Véci 6t 116-118.
Letétkezeld: Raiffeisen Bank Zrt. 1133 Budapest, Véci 6t 116-118.
Uzemeltets: Raiffeisen Ingatlan Uzemeltets Kft. 1133 Budapest, Véci 6t 116-118.
Ingatlanértékeld: Cushman & Wakefield Nemzetkozi Ingatlan Tanécsads Kft. 1052 Budapest, Dedk Ferenc u. 5.
Az Alapndl a kénywizsgélat kételezs.
Az Alap kénywvizsgdléja: Deloitte Kényvvizsgdlé és Tandcsadé Kft. bejegyzési szam:

1068 Budapest, Dézsa Gysrgy Gt 84/C. 000083

Gérbe Janos bejegyzési szam:

007308

A kényvviteli szolgdltatas korébe tartozé feladatok irdnyitdsaért, vezetéséért felelés személy: Gaspar Tibor
NGM regisztréciés szam: 168480

2330 Dunaharaszti, Kirdly utca 38.

2. Befektetési politika

Az Alapkezelé a téle elvarhaté maximdlis gondossaggal, sajét belatasa és dontése alapian, a torvények és az Alapkezelési Szabalyzatban foglalt korla k betartasa mellett alakitia ki

foggvé bb tévon a | bb hozamot érje el.

Az Alap banki t k haladé h énak biztositdsa érdekében az Al gvasarolni kivant i k, illetve az adott ingatlanberuhdzasok netté eszkdzérték

szamitasakor figyelembe vehetd értékének maximum hatvan szdzaléka erejéig élni fog a jogszabadly dltal biztositott hitelfelvételi lehetéséggel.

P 152k sriakba fekteth

Az Alap a k

- Al ir-kibocsaté dltal kibocsatott hitelvi C ité értékpapirok. Az Alap kizérélag atruhdzhatésagaban nem korlatozoft, nyilvénos driegyzéssel rendelkezé
dllampapirokat vasarolhat.

K (forintban és devizéban).

Bankbetét - latraszdlé, illetve lekatott k

lanhoz k l6d6 alkotérészeket, vagyoni értéki jogokat és azon ingésdgokat, melyek az adott ingatlan rendeltetésszeri haszndlatéhoz,

Ingatlan, ideérive az i
L

éséhez vagy épségben fartdsdhoz szikségesek vagy azt elésegitik
Kollekiiv befekietési értékpapir - Olyan befektetési alapok befekietési jegyei és eqyéb kollektiv befektetési értékpapirok, amelyek megfelelnek a 78/2014. Kormény rendelet
2. § (1) bekezdésének e) pont ea)-ec) alponfiéban felsorolt feltételeknek és

o befektetési politikajat tekintve kdzvetlen vagy kézvetett médon valésit meg ingatlanpiaci befektetéseket, vagy
o befektetési politikdja szerint kizarélag likvid eszkszokbe fektet.

drmaztatott eszkozok - tt piacon f szdrmaztatott pénziigyi eszkdzok, beleérive az ezekkel egyenértéki készpénz-elszamolasu eszkszoket, tovabba
a t6zsdén kiviili, nem szabvényositott szarmaztatott pénziigyi eszkdzék (OTC szérmaztatott iigyletek).

b haté bal inaatlanbefek

Ingatlanbefek ényben meg I ési tarsasag

ési tarsasdg részvényei - A szabal ingatlanbefektetési tarsasagokrél sz6l6 2011. évi ClI.

Az Alap szérmaztatott igyletet kizérolag fedezefi (kock ési) céllal kéthet: az Alapkezelé az Alap nevében kizérélag kamatlab vagy devizadrfolyam véltozésokhoz kapesoléds
érfolyamkockézatok, tovabba hitel finanszirozds deviza - és zatainak fedezése céljbol kithet hatdridés fedezeti igylete.
Ezen felil az Alapkezels az Alap nevében csak olyan szérmaztatott gyletet kithet, amely nyitoft szarmaztatot igylet lezardsat ereményezi.
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Szd I fol

it a itelrsl 52616 2000. évi C. térvény (Szt), a Tékepiaci Iorvenyrol 52616 2001. évi CXX. térvény, illetve a k

i alapok beszamolskészitésérdl

a215/2000. (XIL.11). Korményrendelet  befektstési alapok éves beszamolé készitési és kany i kdtelezettség saidtossagairdl
és a Magyarorszagon dltalénosan elfogadott szémviteli elvekkel &sszhangban keésziti

k fedezése céliabol kéthet hataridss fedezeti igyletet.

Ezen feliil az Alapkezeld az Alap nevében csak arfolyamkockazatok, tovabba hitelfi irozas, deviza- és k

3.1. Szamviteli irényelvek

Az Alap kettds ko itelt vezet, éves beszamolét készit, lynek része a mérleg, az eredménykimutatds, a kiegészité melléklet és a cash-flow kimutatds.

elkovetett jel 6sszegli hibanak tekinti azokat, amelyek meghaladiék az ellendrzétt izleti

Az Alap az ellendrzés és dnellendrzés sorén megéllapitott, az eléz év éves |

év mérlegfédsszegének 2 szazalékat, illetve ha a mérlegfésszeg 2 szézaléka nem haladia meg az 1 millié forintot, akkor az 1 millié forintot.

Az Alap nettd eszkszértékét T napra vonatkozéan (T-1) napon hatérozza meg az Alap Lenevkeze\qe A netté eszkézérték meghatdrozasakor az Alap (T-1) napon meglévé eszkszeinek piaci

értékét T napra vonatkozéan, azok a (T-1) napi rfolyamanak és (T-1) napi Jatainak figyelembevételével a kévetkezékben részl 16 szémitési médok szerint kell eliami.

Az eszkdzok T napra megdllapitott piaci értékébdl a netté eszkézérték meghatdrozasdhoz le kell vonni az Alapot T napig terheld kotelezettségeket. A Letétkezelé T értékelési napra

vonatkozéan az Alap egy befektetési jegyére jutd netté eszkozértéket tgy dllapitia meg legaldbb 6 fizedesjegy pontossdgig, hogy az Alap T napi netté eszkszértékét elosztia a (T-1) napon

forgalomban lévé Befekietési jegyek I
A beszamolé elkészitésekor a 2000. évi C. torvény 55. § (1) bekezdésével, valamint @ 215/2000. Kormanyrendelet 5. § (8) bekezdésével dsszhangban a vevé és az adés mindsitése alapian
a nyilt végi ingatlanalapndl és értékpapiralapndl a harom hénapon toli lejérati kévetelések és az akiiv idabeli elhatarolasok ésszegében, azok keletkezésekor értékvesztést kell elszamolni az
eqyéb réforditasokkal szemben. Az érékvesztést a fokényvi és az analitikus nyilvéntartésokbana kévetelés és az akiiv idabeli elhatdrolds eredefi bekerlési értékétsl elkilanitetten kell kimutatni.

Ihatarolasok ntetasek lozésk

Az értékvesztést a kdvetelések és az aktiv idsbeli

(a pénziigyi ) kell visszaimi az egyéb bevételekkel szemben.

3.2. Az éves beszdmold pénzneme
A mérlegbeszamolé magyar forintban készilt és ezer forintban (eFt) kerilt kimutatasra.

A mérlegkészités datuma: 2026.01.20, az i: ltetével k | tételek elszamoldsa kintetében 2026.03.31

3.3. Az értékelési eljgrasok ismertetése

Az Alap portfélisiaban lévé ingatlanok forgalmi értékének megdllapitasa harom hénapndl, az épités alatt 4llé ingatlanok értékének megdllapitasa egy hé al régebbi nem lehet.

Az ingatlanok értékelésé kozéan 18bb dltald Ifogadott és alkal médszer all felkezésre. Az alkal értékelési modszer ingatl ként eltéré lehet. Az, hogy az

alébbi méd: k kézil melyik alkalmazasara keril sor, azt elsésorban az adott ingatlan asod: pedig a felk alls egyéb inf érlegelése alapjan az Ertékbecsld dénti
el. Mindig a feltételezett vasarlé tényleges motivacisit, mérlegelési leh déntési tényezsit, az adott ingatlan megvasarlasanak redlis iva lembe véve kell kival

az értékelési eliarast, torekedve arra, hogy az érték meghatdrozasaban a konkrét piaci adatok minél nagyobb feret kapjanak.

Az_Alap tulajdonéban [6v8 i ériékelése a kévetkezs, a 78/2014. (lll. 14.) Kormény rendelet 45. § (1) - ben meghatdrozoft médszerekkel tarténhet

1. A netté jelenérték szamitason alapulé médszer — Azon ingatlanok esetében alkall dé, amelyek h it bérbeadas tian térténik, illetve az ingatlan hasznositésa

d . Akkor is ez a legft bb médszer, ha az adott ingatlan éppen iresen dll, vagyis nem termel bevételt, de a tipusabél adédéan redlis hasznositasi méd

eqgyéb bevételt
a bérbeadas. Az értékelés soran az ingatlan dltal termelt netté bevételek jelenértékének meghatarozasara keril sor.

2. A piaci ésszehasonlitason alapulé médszer - Abban az esetben indokolt a haszndlata, ha az adott ingatlan piacara vonatkozéan megfeleld informacisk dllnak rendelkezésre

a kereslet és kinalat alakulasarel (konkrét értékesitésekrél vagy kindlati és keresleti arakrél). Az értékelés soran ilyenkor a hasonlé fizikai és funkciondlis tulajdonsagokkal rendelk
lanok keriilnek &sszet litasra az Alapban szereplé ingatlannal. Az értékelés soran figyelembe kell venni az esefleges értékmodosité tényezsket.
3. Az ijraelédllitasi kéltség meghatarozasara al médszer — ha az ingatlan a piacon egyedinek tekintheté vagy mas okbdl ni k megfigyelheté és relevans adasvételi vagy

lkall . A médszer figyel veszi az aktudlis épitsipari kéltségeket, kilénss tekintettel az épitéanyagdrakra, munkadijakra

bérleti tranzakciék, ez a nem-piaci médszer keriilhet

és eqyéb jarulékos kéltségekre, valamint megdllapitia az adott ingatlan fizikai, fi és ¢ c génak szinfiét. Ered

csak igen dttétel kéthetd a piaci

értékhez, ezért haszndlata csak a masik két eliards kivitelezhetetlensége esetén indokolt.
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Az Alap befektetési eszkdzei ériékelésének elvei

Betét

A lekotott betétek 6sszegét a T napig felhalmozott kamatok 8sszegével meg kell névelni. A Netté eszkozértéket a latra sz6lé betétek kapcsan oly médon kell T napra megdllapitani, mintha azokat az

Alapkezelé T napon likvidélng.

Elsodleges fe 1l oi d: ben plé Magyar Allam éltal kibocsatott allampapirok

Az elsédl forgalmazsi rendszerben szerepld, az elsédleges forgalmazok kételezd arjegyzésébe bevont Magyar Allam dltal kibocsatott éllampapirok értékét az AKK dltal nyilvanossagra hozot

legiobb ve'eh és \eq|obb eladasi arfolyam szamtani atlagaként meghatarozott kézép drfolyam alapian, az idéaranyos felhalmozott kamattal névelve kell értékelni. A szamitashoz az értékelés napian - vagy

4t i 4hoz leakszelebl

annak hia az értékelést megelézd, az értékelés i napon — az AKK dltal kézzétett adatokat kell alkalmazni.

iben az elsédl forgalmazok még nem jegyeztek drat az adott allampapirra, vagy az ar 30 napndl régebbi, illetve az adott allampapir egyéb ok miatt illikvid mindsitést kapott, a T napra vonatkozé

arfolyamot az AB dltal meqhu'urozcﬂ aron, kétvények esetében az idéaranyos - T napig - felhalmozott kamattal névelve kell értékelni.

Az elsédleges forgalmazéi rendszerben szereplé Magyar Allam dltal kibocsatott 92 nap vagy anndl révidebb hatralévs futamideii; allampapirok értékét az AKK 3 hénapos referencia hozama alapjan,

k& k esetében az idé - T napig - felhal kamattal névelve kell meghatarozni.
Az elsédleges forgalmazéi rendszerben szerepls, az elsédleges forgalmazok kételezs driegyzésébe nem bevont Magyar Allam dltal kibocsatott 92 napnal | bb hatralévé futamideid all irok
az elsédleges forg 5i driegyzés k ék gjel legjobb vételi és eladasi netté ar kdzépértéke és a T napig megszolgdlt idéardnyos kamat &sszegeként keriilnek értékelésre.
iben az adott értékpapirra T-1 napon az elsédleges forgalmazék drat nem jec k, akkor ezen értékpapirok a legutols elsédleges forgalmazéi driegyzés keretéb giel legiobb vételi
és eladdsi netté ar és a T napig Igalt felhal kamat & ként kerilnek értékelésre.
iben az elsddleges forgalmazok még nem jegyeztek drat az adott allampapirra, vagy az ér 30 napndl régebbi, illetve az adott allampapir egyéb ok miatt illikvid minésitést kapott, a T napra

vonatkozé drfolyamot az AB alrul meghatarozott aron, kétvények esetében az iddaranyos — T napig - felhalmozott kamattal névelve kell értékelni.

1sadl P " o tszerk 4 forintban d inalt all irok

Magyar Allam éltal

Az elsédleges forgalmazsi rendszerben nem szerepld és 92 nap vagy anndl révidebb hatralévs futamideii dllampapirok T napra vonatkozé arfolyamét az AKK 3 hénapos referencia hozama alapién,

kévények esetében az idéarényos - T napig  felhalmozoft kamattal névelve kell meghatérozni.

Az elsddleges forgalmazéi rendszerben nem szereplé és 92 napndl t bb hatralévs f all irok T napra vonatkozé arfolyamat a kévetkezd pontban leirtak szerint kell meghatdrozni.
Elsédleges f |l oi dszerben nem plé, a Magyar Allam altal kibocsa nem forintk d inalt all k, illetve a kilfsldi allampapirok

Nyilvénos értékpapir-forgalomban szerepls 4l k piaci értékét az adott értékpapirok legfébb mésodlagos piacanak tekinthetd t6zsdén vagy OTC piacon kialakuls, Bloomberg, illetve Reuters
képerny8in vagy mas megbizhaté adatszolgdltats dltal kézzétett T-1 napi zéréérfolyam alapjén kell T napra vonatkozéan meghatdrozni.

ib K skpapirok +

aT-1 napra az adott é a az adott értékpapirok legfébb masodlagos piacanak & 16zsdén vagy OTC piacokrdl arfolyamkézlés nem hozzaférhetd, a fenti

szamitasokat az utolsé napi zaréérfolyam alapjan kell elvégezni.

még nem jeg k érat az adott 4l irra, vagy az &r 30 napndl régebbi, illetve az adott llampapir egyéb ok miatt illikvid mindsitést kapott, a T napra vonatkozé érfolyamot az

AB dltal meghatarozott aron, kétvények esetében az idéaranyos - T napig - felhalmozott kamattal névelve kell értékelni.

ib sk irok | kamat Ssszegét, illetve amennyiben

az adott érf netté drfolyamot kdzélnek, és igy az utolsé napi zéré-drfolyam nem tartalmazza az eldzé fizetés Sta a T napig

hatérozasak folhal

a T napig kamat &sszegét hozza kell

az adott értékpapirok piaci értéke a beszerzési netté arfolyam alapjén keriil kiszdmitasra, dgy az adott értékpapirok piaci értékének

adni az adott értékpapirok netté arfol tékéhez.

Tézsdén kereskedett alapok (ETFs)
Az Ertékels dltal meghatdrozott professziondlis adatszolgdltats — REUTERS vagy BLOOMBERG - dltal kézslt T-1 zré drfolyam. Amennyiben az adott értékpapir tobb t3zsdére is be van vezetve, az értékelés
alapiéul elsdlegesen azon t8zsde hivatalos rfolyama szolgdl, ahol az adott értékpapir megvésrldsra kerilt.

Amennyiben még nem volt t6zsdei kétés az adott értékpapirra, vagy az ér 30 napndl régebbi, illetve az adott értékpapir egyéb ok miatt illikvid mindsitést kapott, a T napra vonatkozé arfolyamot az AB dltal

meghatdrozott dron kell értékelni, amihez tampontot az utolsé elérhetd netté eszkdzérték adhat.

yilvanos nyilt végi kollektiv befektetési értékpapirok
Hazai nyilvénos nyilt végi befektetési alapok dltal kibocsatott befek i jegyek T napra vonatkozé értékét az adott befek alap alapkezelgje/forgall dltal kdzzétett utolsé napi, legfrissebb egy
jeqyre juté nefté eszkzériék alapién kell meghatdrozni.
Kilfsldi nyilvanos nyilt végi befektetési értékpapirok esetében az értékelési arfolyamot az Ertékels dltal meghatd fessziondlis ad: Igéltaté — REUTERS vagy BLOOMBERG - dltal kézslt
legfrissebb egy jegyre juté netté eszkézérték alapjan kell meghatérozni.
Az adott alap forgalmazésénak fartés felfiggesziése esetén az AB dénthet az egy jeqyre juté nefté eszkszértéknsl al bb érfolyam alkalmazésérél (feltételezve, hogy a netté eszkézérék a
felfi ideje alatt is kiszamitasra kerill)
yilvanos zart végi kollektiv befektetési értékpapirok
A t8zsdén kereskedett alapok (ETFs) értékelésével megegyezd médon
A Budapest Ertékiézsdére k ériékpapirok T napi piaci értékét a Budapesti Ertékiézsdén kialakult, T-1 tézsdenapi zéréérfolyam alapian kell T napra vonatkozéan meghatdrozni.

Ha a T-1 napon az adott értékpapirnak nem volt forgalma és igy a T-1 napi zéréarfolyam nem dllapithaté meg, Gay az utolsé forgalmi nap zaréarfolyamat kell figyelembe venni. Amennyiben még nem volt
t8zsdei kétés az adott értékpapirra, vagy az ar 30 napndl régebbi, illetve az adott értékpapir egyéb ok miatt illikvid minésitést kapott, a T napra vonatkozé drfolyamot az AB dltal meghatarozott aron kell

értékelni.

Az Alap a bérbeadott ingatlanok esetében évi 5%-os, az i gépek, jarmivek esetében évi 30%-os értékesdkkenési leirdst alkalmaz.
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4. A mérleghez kapcsolédé megjegyzések

Informécidk az Alap portfslisjars|

A/ Ingatlanok

Ftban
[ingatlanok Kényv szerinti érték Piaci érték Atértékelési kilénbozet |
BAT Pécs 172 381 033 17949 353 200 1776972 167
BCW lrodahaz 742 505 560 3069 325 600 2 326 820 040
Dana l. 669 909 269 4074 834 200 3404924 931
Dana Il. 177 549 856 1467 217 800 1289 667 944
Dévai Center 184 849 586 5384 038 000 199 188 414
Jost 631787 076 3705 235 600 3073 448 524
Parkway (Kényves Kalman krt.) 136 990 214 12 500 063 600 8363 073 386
MBC Irodahaz 1430811 674 3414 644 000 1983 832 326
OB Szolnok 266 397 740 2516 276 600 2249 878 860
RBH Aikai fick 20 665 387 127 952 800 107 287 413
RBH Andrassy ofi fick 3214365 667 898 200 664 683 835
RBH Dunagivarosi fisk I. 0 58778 125 58778125
RBH Dunagjvarosi fisk Il. 0 125 828 475 125 828 475
RBH Erdi fik 17 098 585 267 853 000 250 754 415
RBH Gydngyssi fick 23067 743 159 170 200 136 102 457
RBH Kecskeméti fick 52 350 655 747 676 000 695 325 345
RBH Nagykanizsai fick 10310 300 216 980 200 206 669 900
RBH Ulgi 6ti fiok (Lérinc) 21 893 884 200 793 400 178 899 516

Rézsakert
Szinvapark (Miskolc)
Westpoint

1418 655353
2 648 496 632
460 214 854

14 089 149 766

6 435 409 200
7 538 424 002
2086 941 000

56 714 693 202

Az ingatlanok mérleg szerinti értéke magdban foglalia a beruhdzasok értékét (tételesen a megfelelé ingatlanhoz besorolva).

értékelésikkel hatérozta meg az Alap.

B/ Targyi eszk&z és Immateridlis javak tiikér az ingatlanokhoz ezer forintban (mérlegben az Ingatlanok sor)

5016753 847
4 889 927 370
1626726 146

42 625 543 436

Megnevezés Nyito Novekedés Csokkenés Zaré
Telkek
bruttd érték 3521318 ] 0 3521318
nettd érték 3521318 0 o 3521318
Bérbeadott ingatlanok
brutté érték 48 933 844 860 252 o 49 794 096
értékcsskkenés 38 600 000 1721 602 0 40 321 602
nettd érték 10 333 844 -861 350 o © 472 494
Ingatlanok ésszesen 13 855 162 -861 350 (] 12993 812
Bérbeadott gépek, berendezések
bruttd érték 8282 317 0 8599
értékcsskkenés 7 555 540 o 8095
neftd érték 727 223 0 504
Egyéb eszkozok osszesen 727 -223 (] 504
Beruhdzdsok
bruttd érték 632 409 1323 497 860 569 1095337
nettd érték 632 409 1323 497 860 569 1095 337
Beruhazasok &sszesen 632 409 1323 497 860 569 1095 337
Targyi eszkozok Ssszesen 14 488 298 461 924 860 569 14 089 653
Befektett eszkézék &sszesen
brutté érték 53 095 853 2 184 066 860 569 54 419 350
értékcsékkenés 38 607 555 1722142 o 40 329 697
netté érték 14 488 298 461 924 860 569 14 089 653
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€/ Szarmazékos igyletek

Az Alapkezels az Alap nevében kizérslag fedezeti (kockézat csdkkentési) céllal kamat- és devizapiaci szérmazékos tgyleteket ksthet.

lasat kovetéen ug az & nem tekinti elsédl

Az Alap nyilt végivé 4

2025. december 31-én a Raiffeisen Ingatlan Alap az aldbbi Gsszegi és lejératd nyitott hatdridss EUR eladasi igylefekkel rendelkezett:

Nyitott igyletek 2025.12.31-én

céliGnak az Alap deviza kockzaténak semlegesitését.

Szerzédés szerinti 8sszeg Ertékkilonbozet
Megnevezés: devizaban Ft-ban
EURUSD260204 74 000JEUR -204 721
EURUSD260204 2 000|EUR -5 534
IEURUSD260603 10 138 000JEUR -17 750 323
EURUSD260610 5220 600|EUR 7200 388
EURUSD260610 13 915|EUR 19 193
EUR260107FWD 15 246 000|EUR 300 944 806
EUR260112FWD 6 000 O00JEUR 4 654 042
EUR260114FWD 16 130 000|EUR 263 389 930
EUR260114FWD 6 200 0O00|EUR -59 289 506
EUR260304FWD 5416 010|EUR -75 344 512]
EUR260304FWD 24 500|EUR -340 830
EUR260304FWD 7 200 O00|EUR -72 277 167
EUR260304FWD 27 300|EUR -274 051
EUR260401FWD 12 177 O00|EUR 87 027 084
EUR260408FWD 19 600 000JEUR 186 773 668,
EUR260429FWD 307 100|EUR 1397 933
USD260325FWD 217 400]USD 1615 565
USD260325FWD 1 700|UsSD 12 633
USD260422FWD 5 383 400|USD -39 393 813
USD260422FWD 4 798|USD -35 110
Szarmazékos lgyletek értékelési killonbozete 6sszesen 588 119 675

Egyéb mérleghez kapesoldds . <l
Készletek részletezése (adatok e Ftban) 2024. 2025.
december 31. december 31.
Kozvetitett szolgdltatas 0 0
[) )
Kévetelések ré ése (adatok e Ft-ban) 2024. 2025.
december 31. december 31.
Vevs kévetelés 338 871 263 103
Kévetelés bef.jegy forgalmazasbsl 4271 5926
Ovadék kévetelés 493015 690 460
Uzemeltetdi ksvetelés 395 836 393 244
Kévetelések értékvesztése -18 376 15074
1213617 1337 659
Ertékpapirok részletezése (adatok e Ftban)

Az értékpapirok zaré dlloménya az év utolsé napjdn érvényes értékpapir arfolyamon kerillt kimutatésra.

Ertékpapir (devizanem: HUF) Beszerzési érték  eFtban Ert.kil.egyéb e Ftban Ert.kiil.kamat e Ftban Meérleg szerinti 3sszeg  eftban
D260218 2428 180 53 500 0 2 481 680
EU 260109 3829 155 23 997 0 3853152
2032/B MAK 4006 880 10 920 26 000 4043 800
10 264 215 88417 26 000 10 378 632

Pénzeszkozék (adatok e Ft-ban| 2024. 2025.

december 31. december 31.

HUF szamlak egyenlege 2713815 7162762

USD szamlék egyenlege 143 077 182 157

EUR szamlék egyenlege 518133 179 037

3375025 7 523 956

Akiiv idébeli elhatéroldsok részletezése (adatok e Ftban) 2024. 2025.

december 31. december 31.

Uzemeltetési, marketing dij bevételek 117 540 103 211

Bérleti dij bevételek 99 104 72341

LEI kéd 2024.évi 51 26

Uzemeltetési és marketing kaltségek 7173 3280

Kamatbevételek (folyészamla) 501 1193

224 369 180 051

Az aktiv idébeli elhatdrolasok kézdtt a targyévet kovetd évben kiszamlazott, de még targyévet érinté bevételek, kamatbevételek vannak kimutatva.
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Katel é észletezése (adatok e Ftban)

Hitelkételezettségek RBH EUR
Szdllitéi katelezettségek

AFA fizetési kotelezettség utolsé hénap
AFA fizetési kotelezettség onellendrzésse

Depositok

Nem szémlazott szallitok

Egyéb kotelezettség kilén adé
Kstelezettség bef.jegy forgalm-bol
Ovadék - kapott kst

5 éven t0li bankhitelek bemutatésa

Az Alapnak sem eldz8, sem trgyév végén nem volt 5 éven f6li lejérats bankhitele.

Passziv idébeli elhatdroldsok részletezése (adatok e Fiban)

Bérleti dij bevételek 2024.évi
Bérleti dij bevételek 2025.évi
Bérleti dij bevételek 2026.évi
Uzemeltetési dij bevételek -2024.évi
Uzemeltetési dij bevételek -2025.évi
Uzemeltetési dij bevételek -2026.évi
Uzemeltetési kigek -2024.évi
Uzemeltetési kigek -2025.évi
Marketing dij bevételek 2024.évi
Marketing dij bevételek 2026.6vi
Marketing kigk 2025.évi
Ingatlanok szakértéi dijak
Létesitményekhez kapcs. elsz. Kig
Warp dij

Alapkezeléi dij

Letétkezelési dij

Kényvvezetés

Bankforgalmi jutalék

Ugyvédi dijak

MNB feligyeleti dij

FM dij

Keler dij

Ertékbecslés

Kénywizsgalsi dij

Hitelkamat

Sikerdij

5. Az 1 rmolei 2choy k 16dé

Y F glegy

Ertékesités netto arbevétel részletezése (adatok e Ftban)

Kozvetitett szolgdltatdsok értéke
Kapott bérleti dij
Marketing dijbevétel

Egyéb bevételek részletezése (adatok e Fi-ban

Kapott kétbér,kés.kamat,banatpénz
Kovetelések értékveszt. visszair.

Eladott aruk beszerzési értékének részletezése (adatok e Ft-ban)

Eladott (kézv.) szolg. értéke
Szinvapark

Rézsakert

Dévai Center

MBC

Westpoint

BCW

Parkway

Osszesen

A mikddési kéliségek részletezése (adatok e Fi-ban)

Ingatlan értékbecslési dij
Mérlegvizsgdlat

Kényvvezetés

Jogi és igyvéd dijak dijak
Epilet egyéb szolgdltatas
Uzemeltetési dij

Uzemeltetési kaltség - veszteség
Bérls kozvetités

Reklam, hirdetés, média
Idegen szolgdltatds
Egyéb illetékdijak
MNB feligyeleti dij
Bankforgalmi jutalék
Keler dij

WARP dij

LEI kéd fenntartasi dij
Alapkezelé ksltsége
Letétkezeld koltsége
Biztositas

Sikerdij

Ingatlan écs

Eqyéb eszkszok écs

2024.
december 31.

2025.
december 31.

4100 900 5781 000
28 656 86 495
151738 94025
40 086 5969
706 344 681787

0 47 404

8 406 8532

29 046 82 562
255162 690 459

5 320 338 7 478 233
2024. 2025.
december 31. december 31.
236 613 0
232 665 4551

[¢] 455741

128 076 0

[¢] 10 042

0 61648

443 388 0

0 366 127

4861 0

0 4 409

] 16 421

0 749

21121 2133
54 0

82 805 80 266
7122 0

600 600

142 123

7392 10 020
5925 6034

] 20 472

41 0

1837 1493

599 370

23 683 27 567

0 0

1196 924 1068 766
2024. 2025.
december 31. december 31.
2426 873 1925957
5294277 4436787
57231 56 392
7778 381 6419136
2024. 2025.
december 31. december 31.
4677 28793

0 3302

4677 32095
2024. 2025.
december 31. december 31.
88782 119 544
813 242 795722
539 851 477 717
155 387 156 933
124 500 148 746
77 007 98 640
137 252 127 471
490 853 879
2426 874 1925 652
2024. 2025.
december 31. december 31.
26217 24973
1199 1272

7 200 7 200
41828 54664
162 730 228 646
238 486 233 394
557 143 747 882
21327 16 524
82709 94272
204 933

360 499

24 628 22 651

48 009 55042
493 490

224 132

25 25

979 655 881 610
83776 77112

12 998 20 674

0 0

2018 470 1721602
541

4307 681 4190 138

9./ 22 oldal





Az alapkezelési dij szerzédésszerien alakult, véltozdsa a nettd eszkszérték valtozasanak készonhets.

A bérléi kozvetitéi dijak a tobbérlés ingatlonkban a bévitett/ dtépitett teriilet kiadasaval kapesolatban meriiltek fel.

Az Alap munkavéllalskat nem foglalkoztat.

Egyéb réforditasok részletezése (adatok e Fi-ban

Behaithatatlan vevdi kévetelések
Birsagok, kétbérek, kés.kamatok
Kévetelések elszamolt év-e
Epitményads

Tovébbszamlézott épitményadé
Onellendrzési pétlsk

MNB kijlénadé

Egyéb raforditasok

Pénziigyi mi: ételeinek ré (adatok e Ft-ban)

Folyészamla kamat

Ertékpapirok kamata

Egyéb kapott kamat
Arfolyamnyereség

Ertékpapir értékesitésbé| arf.nyer.
Forward iigyletek arfolyamnyer.e

Pénzigyi réforditasénak részletezése (adatok e Fiban)

Fizetett hitelkamat
Arfolyamveszteség

Ertékpapir értékesitésbé| arf.veszt.
Forward iigyletek vesztesége

Hozam részletezése (adatok e Fi-ban)

hozamfizetés tajékoztaté szerint

Targyévben nem tortént hozamfizetés.

6. Mérlegen kivili tételek

Az alapnak 57,5 millié EUR fel nem haszndlt hitelkerete volt 2025.12.31-én.

7. A vagyoni, pénziigyi helyzet és a j6vedel oség alakulasanak k

A sajat toke részletezése (adatok e Fi-ban)

I. Indulé téke

2024. 2025.
december 31. december 31.
[¢] 3302

0 5
1576 0

306 532 363719
287 974 -341 990
809 2307

34 598 32134

36 3

55577 59 480
2024. 2025.
december 31. december 31.
351 521 228 735

45 900 61255
1096 1010
19987 349 502
431516 337 275
1497 149 1468181
2347 169 2445 958
2024. 2025.
december 31. december 31.
23 683 195 739
15204 113 041
13931 0
1250342 1535048
1303 160 1843 828
2024. 2025.
december 31. december 31.
0 0

o o

2024. 2025.

december 31.

december 31.

29 024 401 35 484 571

1. Kibocsétott befektetési jegyek névértéke 202 583 761 212 900 770

2. Visszavasdrolt befektetési jegyek névértéke -173 559 360 -177 416 199

Il. Tokendvekmény 38 366 478 32 692 042

1. Visszavésarolt befekfetési jegyek bevondsi értékkilonbozete 29 867 425 34289116

2. Ertékelési kilonbozet tartaléka 45458 916 43 328 080

3. El6z8 évek eredménye 20 738 052 22774987

4. Uzleti év eredménye 2036 935 878 091

Sajat téke 67 390 879 68 176 613
8. Az éves beszamolé és a portfolié jelentés szamai i eltérés okai (adatok e Ft-ban)

Beszamolé Portfélié jelentés
2024.12.31 2026.01.05 Differencia

A. Targyi eszkdzék 56715196 56714 692 504

B. Lektott betétek o 0 o

C. Ingatlankészletek 0 0 0

D. Ertékpapirok 10 378 632 10 382 244 3612

E. Pénzeszkézok 7 523 956 11 016 004 -3 492 048

F. Szarmazékos iigyletek 588 120 588 119 1

G. Kdvetelések/Kotelezettségek/Elhatarol -7 029 291 -10 376 399 3347108

Netté eszkdzérték 68176 613 68 324 660 -148 047

Kilonbségek részletezése:

A. Targyi eszkozok

A Targyi eszkdzsk kdnyv szerinti és piaci értékének Ssszehasonlitésat a 6. szamo melléklet tartalmazza.

B. és E. Pénzeszkoézok

Al amoldban a kévetelé

és Lekdtstt betétek

A 18bb bérlds ingatlanokt

k kazott keril ki

16 depozit k

kiilon folyészamla

2025. évben a bankszamlék kdzétti eltérés nem

Beszamol és Porfolis ki

tartja nyilvén az Alap, ezért azok egyrészt a k
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F. Szar

A szérmazékos gyletek értékelési kilsnbszetének részletezése a 4/C pontban faldlhats.

6. Kévetelések/Kotel sqek diff
A differencia részletezése az 5. szami mellékletben talélhats.

9. Egyéb informaciok

Az Alap a 2013. februar 12-n kiadott Atalakuldsi Hirdetménye szerint, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete 2013. februdr 11. napjén meghozott, H-KE-I-66/2013. szémd

jévahagydsaval 2013. éprilis 02. napjéaval nyilt végd, hatérozatlan futamidejé befektetési alappé alakult &t.

A Feligyelet 2016. okiber 28-i, H-KE-II-750/2016. szém{ hata Gk dél a Raiffeisen Ingatlan Alap tajék Sianak és kezelési szaba

A befektetési szabalyok

N

érinté valtozasok 2016. d ber 15-t&l léptek hatdlyba. Ennek legfontosabb eleme a stratégiai cél megvdltozasa volt,

miszerint a kordbbi, az ingatlan portfélié menedzselt leépitését (managed rundown) tartalmazé stratégiat felvéltotta az ingatlan portfélié folyamatos és hosszd tévis izemeltetésének célia.

Az §j stratégia fontos elemét képezte az ingatlan portfélié optimalizélésa, illetve feltjitasa. Az Alap forintos sorozatai kiegésziltek euros, késébb pedig dolléros sorozattal.

A Feliigyelet HKE-Il-318/2017. szam hatérozataval jévéhagyta az Alap és a Cushman & Wakefield N Ingatlan Tandcsadé Kft. (székhely: 1052 Budapest, Dedk Ferenc utca 15.),
I e 8dést. A médositds 2017. jinius 14-vel lépett hatdlyba.

k foraalomba 1aog)

értékeldi f ellatasa

mint ingatlanértékeld szervezet kézétt - az Alap ing
A Feliigyelet 2019. majus 15-i hatéllyal ajénlast (5/2019, (IV.1)) adott ki a nyilvénos,
I

Kk befek s i b s

Az ajénlés f8 célia a nyilvanos, nyilt ve ési jegyei lik volt a nyilvénos, nyilt vég

A megfelelés érdekében az Alapkezelé 2020. janudr 20-4n kezdeményezte az Alap kezelési szabalyzatanak médositasat, amelyet a Feliigyelet 2020. marcius 4n hagyott jéva,

és amely médositassal b kerilt a forgal asi i ként, illetve elindult harom olyan sorozat, amelyek visszavdltasa esetén a forgalmazas teliesitési nap legalabb
180 naptdri nappal meghaladia a vi ltasi megbizas beérkezésének a napidt (T+180-as sorozatok).
Az Alapkezels a forgal asi i intiének megfeleléségé i értékeli, és iben az az Ajanlas céliainak teljesilése érdekében indokolt,

fokozatosan csékkenti annak mértékeét.

Az utolsé felilvizsgélatra 2020. szeptember 14-én kerilt sor. Az Alapkezeld, figyelembe véve az Alap ingatlan portfélisjanak méretét, az Alap kezelési szabdlyzat szerinti stratégigiat,

a T+180-as sorozatokba tértént minimdlis £ last, illetve a balyban a nyilvanos nyilt végi ingatlan alapokra meghatdrozott minimdlis likvid eszkéz arényt, az Alap biztonségos
Gkodésének biztositdsa érdekében a szeptemberi értékeléskor nem latott teret a forgalmazési maxi Jarabszam csékkentésé
A Raiffeisen Ingatlan Alap a Raiffeisen Alapkezlével kapesolt viszonyban |év3 Térsasagoktél az alabbi szolgaliatasokat veszi igénybe egyiitimikédési szerzsdés keretét
- Raiffeisen Bank Zrt letétkezelés
- Raiffeisen Alapkezeld Zrt szamviteli szolgdltatas
alapkezelés
- Raiffeisen Ingatlan Uzemeltetd Kft létesitménygazdalkodas

Az iapie asa; az Ukrajna és ag kézétti haborus konfliktus, a

és annak hatéasai

Az elmlt években tovébbra is jelentss i Gsok | az iahordozék drait vildgszerte. A gazdaség energiaigényének névekvé iteme

(melyet az energiahatékonysdgi fejlesztések csak némileg mérsékeltek), valamint a geopolitikai fesziltségek miatt az drak magas szinten ragadiak.

Az eurépai \ Ll el

piaci helyzet a kordbbi évekhez képest: a foldgaz Gra mérsékldst, bar tovabbra is magasabb szinten mozog a

2019 elstti idészakhoz képest. Az eurépai vill i &s LNG-piacokon is csdkkentek az rak, azonban az ellétdsi lancok sérilékenysége miatt az drakat fovébbra is
erés volatilités jellemzi.
Oroszorszég héborsjéra vélaszul az Eurépai Unié tagéllamai és 15bb més nyugati orszég tovébbra is szigort szankeiékat tartanak fenn Oroszorszéggal szemben,

mikszben a béketargyaldsok tovabbra sem vezeftek itiréshez.

Az Alapkezels - az ingatlanok bérlivel egyittmiksdve — mar 2022-ben jelentds lépéseket fett a gaz- &s vill i s csdkkentésére, s & sgében sikeres
6péseket fett a géz- és vill iafogyasztas csokkentése érdekében, s mara az Alap 10-30%xal kisebb mennyi van kiszolgdltatva a piaci knalk

Az Alapkezels vezetése tovabbd - a Raiffeisen Csoport compli ponts irdnyelveit és egyéb vonatkozé bels szabdlyzatait i figyelembe véve - fol

figyelemmel kiséri a t &s jovében L keril8 szankciés rendelkezéseknek vals teljes ksri megfelelés biztositésat. Az Alapkezeld tovabba

fol a beszamolasi idészakot kévetden is tdjékozédik a mindenkori jogszabdly-véltozasokrsl, az ipardgi specialitasokrdl, és ezzel egyiitt megvalésul a szank
jogszabdlyi kérnyezet nyomon kévetése is. Az Alapkezeld a jévében is fol a a hébords helyzefet és a kapesolédé gazdasagi helyzet alakuldsa

az Alapra gyakorolt hatasokat és kockazatokat, a lehetséges kockazatkezelési eljérasok

Inflaciés hatasok, a hazai és a vezeté litika

Elészér a COVID-19 jérvany, illetve annak kezelésére hozoft intézkedések, maid az orosz-ukran fegyveres konfliktus hatdséra a laségi és geopolitikai kockazatok
Eurépaban, de kilsndsen a kézépkeleteurspai régichan jelents kedtek 2020. év elejét kivetden, amely események kézvetett hatdsa a mérleg fordulénapia eléti
idészakban elsésorban a kiemelkedéen magas hazai és a korabbiakhoz képest érd bb globdlis inflécios kirnyezetben, illetve a jelentss jegybanki szigoritasban,
annak nyoman pedig kétvénypiaci v égekben, bankpiaci fesziltségekben is jelentk

A 20235 év masodik felétdl ezen negativ hatdsok enyhilni kezdtek, mind az inflécié iteme, mind a jegybanki szigor szamotevéen csokkent az év végére, a befekteti bizalom
pedig helyredllt. A pénzromlds iteme 2023-as gyors csdkkenésének globdlis folyamata lelassult ugyan 2024-re, de igy is tovabb enyhilt az Grnyomds, ami lehetévé tefte a vezetd

jegybankok szaméra a monetdris lazitds folytatdsdt. Az amerikai elnskvélaszidst kévetd idszak véliozést hozoft a tékepiacokon a tengerentdli gazdasagpolitikai és litikai irany

kiszamithatésaganak csdkkenése nyoman, ami elsésorban a névekvs drfolyam ingadozasban ltt testet.

Al Skkentés idehaza is folytatodott, ezzel parh viszont a forint jelentss gyengilésbe kezdett, amelynek okai a kedvezé Jaségi helyzet (magas deficit,

alacsony névekedés), a polifikai kockazatok, valamint a csskkend k

miatt sérilékenység voliak. A Magyar Nemzeti Bank a forintgyengilés hatésdra kénytelen volt
felfiggeszteni kamatesskkentési ciklusdt.

2025-ben fokozatosan lassulé fendenciat mutatoft inflacié Magyarorszégon, ennek ellenére a Magyar Nemzeti Bank nem véltoztatott a 6,5%os irdnyadé kamaton. A jegybank

a relative magas kamatszint megtartésaval igyekezte a forint fok 2 i, ezzel is segitve az inflécié lassuldsdt. Ennek eredményeképp a forint a legjobban feljesits
feltsrekvé piaci devizak kézé tartozott 2025-ben.

A magas k int, az alfernativ befektetési lehetéségek (betétek, dllampapirok) megnéveked je, illetve az Alap legnagyobb befektetésével kag kedvezétlen bérléi

déntés hatdssal volt az Alap likviditasi helyzetére, hozamkilatasaira:

. Az Alap ingatlan portfélisjanak legnagyobb stlyl eleme, a Parkway irodahdz bérléjével, a Magyar Allamvasutak Zrt.-vel (MAV) kbtdtt bérleti jogviszony 2024. mdjus 06. napjaval
megszint. Tekintettel arra, hogy az irodahdz jrabérbeaddsara nem volt kereslet, az Alapkezeld k az ingatlan funkciévaltasat iksé peidjanak kidolgozasa

Segitette ezt az Alapkezelé részvétele a lakaspiaci kindlat bévilését 8126 Lakhatdsi Tokeprogramban. Az Alapkezels jelenleg aktiv targyaldsokat folytat a V. kerileti Onkorményzattal

a funkeidvéltashoz szikséges a helyi pitési szabdlyozas médositasanak feltételeird.

. Befektetési jegyek forgalmazasa: A MAV-ot feliigyelé minisztérium 2024. marciusi rendkiviili déntése kdvetkezményeként az Alapbdl térténé kigramlds felgyorsult, ami azonban
gyorsan lecsengett. Osszességében az Alapbdl térténd netté kidramlas megkozelitette a 11 Mrd Frot 2024-ben. Az ingatlan portfélict érints rendkivilli ényekid| mentes 2025 mérsékeltebk

kisbefekletsi visszavaltasi volument hozott, &sszesen 7,5 Mrd tavozoft neft médon az Alapbél. Ezt azonban kompenzélia az MFB Invest Lakhatdsi Tékeprogram keretében végrehaitoft

10 Mrd Fros befektetése az Alap Gionnan létrehozott, ,L” jelG i

. Refinanszirozds: A fentiek nyoman névekvé likviditasi kockazat csékkentése érdekében az Alapkezelé az Alap addig 47,5 M EUR 6sszegti hitelkeretét tovdbbi 25 M EUR-ral novelte

2024 szeptemberében, amibsl 2024 vége elétt 10 M EUR hitelt hivott le. Az Alap ezzel egyilt értelmezett likvid eszkozeinek ardnya 17% kizelében maradt az év végére, a le nem hivott
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hitelkerettel egyitt értelmezve pedig 55%-on. 2025-ben tovabbi 5 M EUR hitel lehivasara kerilt sor, az Alap 2025 év végi 17,4 Mrd forintos likvideszkéz dlloménya és 57,5 M EUR szabad
hitelkerete 25,4%, illetve 57,9%os likviditasi mutatét jelentett.

. Ingatlanok értékelése: Az Alap ingatlanjainak értékeldje (Cushman & Wakefield) 2024. dprilis 4-i rendkiviili értékbecslési frissitésében figyelembe vette a Parkway irodahdzzal
kapesolatos §j informdciskat, amely az ingatlan jelentds, 10 M EUR-+ meghaladé leértékeléséhez vezetett a 2023. év végi értékhez képest. Ezen felil, elsésorban a hazai ingatlanpiacon

folytatods elvart hozam emelkedés hatdsdra tabb kérben Gsszesen mintegy 6,7 M EUR-ral csikkent az Alap ingatlan portfolisianak értéke 2024. szeptember végére, ami egyit az év eleji

161,9 M EUR értéki ingatlan vagyonra vetitve 10%-os csikkenést jelentett (sbben megjelent egyéb bérl mozgasokbdl, illetve bérleti szerzédés modosulasokbol eredd hatds is). Az év utolsé

negyedévében viszont mar kézel 1 M EUR felértékelésre kerilt sor az ingatlan portfolié egészét tekintve. 2025-ben tovabb folytatédott az elsésorban sikeres bérls menedzsmentre épils pozitiv

ingatlan portfélié értékvaltozas trendje, amit a Parkway irodahdz tovabbi mérsékelt leértékelése sem tudott megakasztani. A teljes netté értékvaltozas 2025-ben kozelitette az 1 millié EUR-.
. Piaci kockazatok elemzése: a fentiekben részletezetteknek értelmében az Alap mikddtetésére jelentds hatdassal birhatnak az egyes piaci inputok (bérl6i dontések, devizadrfolyamok
véltozésai, piaci kamatok, inflacio, illetve iapiaci arak alakula indezek hatdsa nagy bi lansaggal mérhetd csak fel. A Térsasag ug kkor fol i a az ezen,
illetve egyéb lehetséges piaci tényezskbdl ereds, az Alap mikédésére hatast gyakorlé p ialis kockazatokat, illetve a lehetséges kockazatkezelési eszkszak

Az ingatlan portfsl 1sai

Az Alap ingatlan portfsliéjat érints legjelentésebb kihivés a Parkway irodahazhoz kapesolédik. Az ingatlan korabbi bérléje, a MAV 2024 joniusaban kikéltozstt az irodahazbél, mely igy

teljesen megiresedet.

A kaltozést kévetden az Alapkezelé azonnal megkezde az ingatlan évébeli hasznositasanak dtgondoldsat, ami az ingatlan értékesitésétdl kezdve, annak lehetséges vegyes funkcisid Gira

h itasdn dt, a feljes funkciévdltdsra is kiterjedt. Déntésének lapozésshoz az Alapkezeld igénybe vett tbb, kozi kereskedelmi ingatlanszakérté cég dltal készitett
megvalésithatosagi fanulmanyt, amelyek az irodahaz (mészaki, 6si) adoftsagai mellett a budapesti ingatlanpiac aktudlis llapotdt és varhaté tendencidit is figyelembe vefték.
Az ingatlan piacon tapasztalhaté kedvezétlen, bizonytalan fol Kk miatt végleges déntés még nem szilefett az atalakitds iranyarél, de az Alapkezels tovabbra is aktivan figyeli a piacok,

részpiacok dllapotdt és akivitasdt, hogy kells idében o legmegfelelébb déntést hozhassa meg.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium 2024 decemberében jelentette be a Lakhatdsi Tékeprogramot, mely sorén az dllam hazai ingatlan torténd befektetésen keresztil a lakdi lan

piacon lhats kereslet névekedéshez kivénja igazitani a kindlatot, s a fejleszték kizétti nagyobb verseny dltal moderdlt crakon keresztil célozza meg a lakhatdsi valsag enyhitését.

foktets Itételokk keisvaltasahoz el dh

Az Alapkezels ezt kévetden pdlydzatot nyGjtolt be a programban vals részvételhez, és végil 10 Mrd Fros b nyert el piaci f I. Az ingatlan f

hogy a helyi pitési szabdlyzat engedje a laksfunkcio létrehozasdt az épiletben, ami jelenleg még filtott. Az ezt célzs, Alapkezels dltal készitet és benyditott Telepitési Tanulmany Tervet

Lultak lepiilésrend.

az Onkorményzat elbirélta, s ez alapjén eli a telepi ési szerz&dés targyalasok.

hat mértéki a kinflévéség és magas a bé Mig a hazai i tolzoft kindlat jellemzi és a magas kaltségekbdl

A portfslié 18bbi elemére dltaldnos igaz, hogy nincs/elh
fakado bérlsi oldalon tapasztalhaté kivards, addig a kiskereskedelemben a vésérlers cskkenése és a piaci telitetiség jelent kihivast. E kihivasok Alapkezels dltali sikeres kezelését igazolia,
hogy a bérbeadotisagi szinteket mindenhol megérizte 2025-ben.

Fordulénap uténi események

vezetd

A mérlegfordulé utén bekévetkezett legnagyobb hatass, jelentss t6kepiaci furbul i 65 egyben gi esemény a kidjult kozekkeleti konflktus.

2026. februdr végén az Egyesilt Allamok és Izrael ksz8s, nagyszabas légitémaddsokat inditot irdni

ellen. Teherdn vélaszul rakétatémadast inditott Izrael, valamint

szamos kdrnyezé orszag - mint Kuvait, Bahrein, Katar, Irak, Szadd-Ardbia és az Egyesilt Arab Emirségek - katonai bézisa ellen. Az események jelentds mozgésokat okoztak a vildg

pénz- és tokepiacain: az Gira menedék-valutaként funkciondlé dollér egy év gyengilés utdn erésidni kezdett, a kockazatcsdkkentés miattleitére keriltek a részvénypiacok és a nemesfémek.
!

bb hatds volt az iapi Katar, a vilég legnagyobb LNG-exportére dréntémadds miatt dtmenetileg ledllitotta a termelést, ami az eurépai import 15%-4t érintheti.

Ennél is | r

Irén réadasul blokkolta a Hormuzi-szorost is, amelyen keresztil szamos més kézekkeleti olaj- és géztermel dllam is bonyolitia exportiat. A finomitckat és vezetéket érinté témadasokkal egyitt mindez

az olaj és a féldgéz aranak draszti kedését eredmé Egy tartosan f 16 konflktus legfontosabb globdlis gazdaségi hatdsa az K

kereszfil érvényesil,

hatéssal van a befekletsi hozamelvarasokra, a 2025-ben tibb régicban megindult kamatcsdkkentési ciklus itemére, illetve a globdlis gazdasagi névekedésre is, ezen kereszfil pedig

t62sdei drfolyamokra. Ebbdl kifolyslag a konfliktus esefleges eszkaldloddsa erdsen negativ hatdssal lesz a vilaggazdasag és a t6k K teljesitmé

A beszamolo készitések Jelkezésre allé informaciok alapian a fentieknek az Alapra valo kézvetlen és kézvefett hatdsa még nehezen szémszersithets, egyelére a kockazati

prémiumok Ikedése faf Ihaté, ami a tékepiacok val &t érinti az drfolyam ingadozdsok megnévekeds !

A 2026ban elkezdédstt haborok kévetkezményeképpen az energiadrak lehetsé kedése jelentss hatassal lehet az épiletek / Bérlék gazdalkodasdra is. Az emelkedd
érak kozveflenil is novekvé izemeltetési kltségeket eredmé K a bb fitési, hitési és elektromos energia szamlakon keresztil. Az Ingatlan Alap azonban

2026-ra fix aras, forint alapd energiaszerzédésekkel rendelkezik, sét villamos energia beszerzését a 2027-es évre is elvégezte mar — ezzel minimalizélta a kézvetlen kockazatot.

Kézvetett aremelkedést — szolgdltatéi drakon keresztil - takarékoskodasi intézkedésekkel és iahaték agi beruhdzasokkal fogja kezelni.

Az eseményeknek sem az Alap k ériékére, sem az Alap likviditdséra vagy a kezelt vagyonra nem volt érdemi hatésa a jelentés készitésének idépontidig.

A hazai kereskedelmi ingatlanpiac az elmolt években nem nyGitott kiemelkedé hozamokat. Ennek egyik fontos folyomanya volt az Alapbél térténd tékekigramlds jellemzévé véldsa,

amit az alternativ befekfetési lshetdségek nagyobb je is Ugyanakkor a 2025. év nagy részében a kidramlds nem haladta meg érdemben az Alap
mikadési bevételeit. A tkekidramlds teme az év végén Gjra megugrott, amely fendencia 2026 elsé hérom hénapidban is folytatédott. Az Alap hitelkerettel egyiitt értelmezett likviditdsa
gyanakkor tovabbra is jelents haladja a jogszabdlyban meghatd 15%-0s minimum ériéket az Alap netté eszkézértékére vetitve. A fenndllé bizonytalanség miatt viszont

az Alapkezels a bovitett hitelkeret fenntartasa mellett déntstt. Minden kérilményt figyelembe véve az Alapkezelé vezetése jelenleg nem azonositott az Alap jovébeni mikadtetését

lyeztets kéril jelen beszémolé a vallalkozds folytatésa elve Alapjan készilt.
Egyéb a asi idészak utani
A mérleg fordulénapia utén, a mérlegkészités idépontidig ingatlan érték nem kerilt sor.
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Mutatok:  (lasd 1. sz. melléklet!)
1. Befektefett eszkézok az ésszes eszkbzékhéz

2. Forgdeszkézok az Ssszes eszkézokhs;

3. Sajdt téke ardnya az Ssszkételezettséghez + térzstékéhez

4. Hossz0 lejérati kételezettségek
a/ a hosszu lejératy kételezettségek + sajdt tékéhez

5. Mikédé téke az &sszes ktelezetiséghez + sajdt tékéhez

6. Miksds tke feFt)

Budapest, 2026.aprilis 24.

2024. 2025.

80,99% 73,92%

18,72% 25,08%

91,18% 88,86%

0,00% 0,00%

0,00% 0,00%

11,83% 15,57%

8743 045 11942 063

Simon Péter Janos Véradi Zoltén

Az Alap képviseletsben
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1. sz. melléklet

A mérlegsorok adatai alapjan 2025.
december 31.
1. Befektetett eszkdzok az Ssszes eszkézokhéz

73,92% Befektetett eszkdz - 56715 196
Osszes eszkdz - 76723614
2. Forgdeszkézok az Ssszes eszkézokk
25,08% Forgéeszkéz - 19 240 247
Osszes eszkdz - 76723614

3. Sajdt téke ardnya az Ssszkételezettséghez + térzstékéhez

88,86% Sajat téke - 68176 613
Forrasok sszesen - 76723614

4. Hosszu lejdraty kotelezettségek
a/  aHIK + térzstékéhez
b/ a térzstékéhez

a/
0,00% Hosszd lejdraty kitelezettségek . o
FHosszG el kol. + Sajat 16ke . 88176613
b/
0,00% Hossz0 lejératd kételezettségek . 0
Saijat téke - 68176 613

5. Mikids toke az Gsszes kitelezettséghez + sajdt tokéhez

15,57% Mkds téke . 11942 063
Forrasok dsszesen . 76723 614
6. Miksds tske
Forgdeszkszsk + 19 240 247
Aktiv id8beli elhatérolésok + 180 051
Révid lejrats katelezetiségek . 7 478 235
11942 063

Budapest, 2026.4prilis 24.

Simon Péter Janos Véradi Zoltan
Az Alap képviseletsben
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2. sz. melléklet

Lik

i jelentés i
I. Hitelallomany &sszetétele

Hosszu lejaraty hitelek
Rovid lejarati hitelek

Hitelek 8sszesen:

Il. Kltségek Ssszetétele

ezer forintban

2024.
december 31.

0
4100 900
4100 900

Pénzigyileg realizalt

2025.
december 31.

0
5781 000
5781 000

4032 984

Elszamolt Elhatarolt/szallitok Pénzigyileg realizalt
Ingatlan értékbecslési dii 24973 1493 23 480
Meérlegvizsgalat 1272 370 902
Kénywvezetés 7 200 600 6600
Jogi és tgyvédi dijak dijak 54664 10022 44642
Epilet egyéb szolgdltatés 228 646 23 509 205137
Uzemeltetési dij 233 394 20 473 212921
Uzemeltetési kaltség - veszteség 747 882 0 747 882
Bérls kozvetités 16524 3398 13126
Reklam, hirdetés, média 94272 3362 90910
Szakéntéi dijak, tandcsadas 0 0 0
Idegen szolgdltatas 933 0 933
Eqyéb illetékdiiak 499 o 499
MNB feliigyeleti dii 22 651 6034 16617
Bankforgalmi jutalék 55042 123 54919
Keler dij 490 44 446
WARP dij 132 28 104
LEI kéd fenntartasi dij 25 0 25
Alapkezels kéltsége 881610 80 266 801 344
Letétkezel kslisége 7712 7432 69 680
Biztositas 20 674 0 20 674
Sikerdij 0 0 0
Ingatlan écs 1721 602 0 1721 602
Egyéb eszkozsk écs 541 o 541
Osszesen: 4190138 157 154 4032984
n. lanal gyonanak megoszla
[ Sajdt t8ke 176 613 eFt-ban
ill. %-ban
Id8szaki nyitéallomany Idgszaki zarédllomany
Vagyonelem Megoszlds
Készpénz o o 0,00%
Bankbetétek 3375025 7 523 956 11,04%
ekttt ~ 0 0 0,00%
Ingatlanok 59 857 873 56715 196 83,18%
Parkway (Kényves Kalman Krt.) 13821 673 12 500 063 18,33%
Gydngyssi fick 184 130 159 170 0,23%
Kecskeméti fick 688 131 747 676 1,10%
OB Szolnok (Szanda-réf) 2364169 2516277 3,69%
Dunadjvarosi fiok I. 71355 58778 0,09%
Dunabjvarosi fick II. 152554 125 828 0,18%
Andrassy i fick 706 995 667 898 0,98%
Westpoint 2077 926 2086 941 3,06%
Veszprém Jost 3768727 3705236 5,43%
Dévai Center 5726 907 5384038 7,90%
BAT Log. Rakidrk. Pécs 1940 546 1949 353 2,86%
MBC 3689 990 3414 644 5,01%
Nagykanizsai fick 251385 216 980 0,32%
Dana Csarnok 4361717 4074 834 5,98%
Ajkai fick 148 863 127 953 0,19%
Erdi fick 251385 267 853 0,39%
Ulisi oti fisk Pestszentlérine 184 951 200 793 0,29%
BCW 3341413 3069 326 4,50%
Dana Il 1822 850 1467 218 2,15%
Szinvapark 7722815 7 538 424 11,06%
Rozsakert 6578 664 6 435 409 9,44%
Egyéb berendezés 727 504 0,00%
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1dGszaki nyitoallomany

1d8szaki zarééllomany

Vagyonelem Megoszlds
Ertékpapirok 9 250 372 10 378 632 15,23%
2027/B MAK 510998 4043 800 5,93%
D25019 5 460 688 [¢] 0,00%!
EU25010 3278 686 [¢] 0,00%!
D260218 0 2 481 680 3,65%
EU 260109 0 3853152 5,65%!
REPAUS240125 0 ] 0,00%!
Ingatlankészletek ] o 0,00%
kszvetitett szolgdliatds 0 0 0,00%
Kovetelések 1213617 1337 659 1,96%
Aktiv idébeli elhatarolas 224 369 180 051 0,26%
Szarmazékos lgyletek ért. kiil. -13115 588 120 0,86%
Hitelek -4 100 900 -5781 000 -8,48%
RBH hitel (EUR/HUF) -4 100 900 -5 781 000 -8,48%
Egyéb kotelezettségek -1219 438 -1697 235 -2,48%
Passziv idébeli elhatarolas -1196 924 -1 068 766 -1,57%
Osszesen 67 390 879 68 176 613 100%

Budapest, 2026.4prilis 24.

Simon Péter Janos

Az Alap képviseletében
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3. sz. melléklet

Cash-flow (adatok e Ft-ban)

(Mikadeési cash flow, 1-13. sorok)

. Elszémolt amortizécié +
. Elszémolt értékvesztés és visszairds +
. Elszamolt értékelési killonbézet +
4.a. Elszémolt értékelési kilénbézet korrekcié +

AWN =

. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak, kapott és fizetett hozamok nélkil) +

5. Céltartalék képzés és felhasznalds kilonbozete

6. Ingatlan befektetések ériskesitésének eredménye =
7. Erékpapir befektetések értékesitésének, bevaliasanak
8. Befektefett eszkozok dllomanyvéltozasa =

3

. Forgdeszkszsk dllomanyvéliozdsa +
9.a. Enékpapirok dllomanyvéltozdsa +

10.

11. Hossz6 lejaratd kstelezetiségek dllomanyvéliozasa +

vid lejaraty ktelezettség dllomanyvaltozasa +

12. Aktiv id8beli elhatérolasok dllomanyvéltozasa +
13. Passziv idébeli elhatdrolasok dllomanyvéltozasa +

Yy szarmazé pé
(14-19. sorok)

14. Ingatlanok beszerzése -

15. Ingatlanok eladésa +

16. Befolyt bérleti dijak +

17. Ertékpapirok beszerzése -

18. Ertékpapirok eladdsa, bevéltasa +

19. Kapott hozamok +

. Pénziigy
(20-26. sorok)
20. Befektetési jegy kibocsatds +
21. Befektetési jegy kibocsatds soran kapott apport -
22. Befektetési jegy visszavdltésa -
23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok -
24. Hitel, illetve kdlcson felvétele +

25. Hitel, illetve kélcson torlesztése -
26. Hitel, illetve kdlcson utén fizetett kamat -

IV. Pénzeszkdzdk valtozasa (£1£lizlll. sorok)

Budapest, 2026.4prilis 24.

2024. 2025.
december 31. december 31.
-436 476 -3 308 267
2861974 -3 086 937
2018 470 1722143
1575 -3 302

-45 458 916 -43 328 080
45 458 916 43 328 080
0 0
[¢] 0

-417 585 -337 275
1314715 860 569
5624 585 683 561
132711 <1116 299
140 721 -1 943 003

0 0

1628 44318
242152 <132 042

7 939 424 1509 674
2951 049 -2 184 066
] 0
5294277 4436787
-12016 857 -18 347 186
17 567 153 17 542 884
45 900 61255

-6 445 894 5947 524
177 062 10317 009

0 0

-12723 856 -8 278 530
0 0

100 900 4100 900

] 0

] -191 855

1057 054 4148 931

Simon Péter Janos Véradi Zoltan

Az Alap képiseletsben
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4. sz melléklet

Portfolio jelentés

Alapadato
Alap neve, lajstromszéma:
Alapkezel3 neve:
Letétkezel6 neve:

Raiffeisen Ingatlan Alap, 1211-04
Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt.
Raiffeisen Bank Zrt.

NEE szimitas tipusa: T-1 napi
Targynap (1): 2025.12.31
A sorozat
Sajat ke (FL): 18 844 480 787,00
Egy jegyre jutd NEE: 3,649285
Darabszim: 5 163 883 317,00
Ingatlan Alap A180 sorozat
Sajat (ke (FL): 156 203 361,00
Egy jegyre jutd NEE: 1,583593
Darabszim: 98 638 580,00
B sorozat
Sajat toke (Ft.): 0,00
Egy jegyre jutd NEE: 0,000000
Darabszim: 0,00
C sorozat
Sajat (ke (FL): 11 136 868 539,00
Egy jegyre jutd NEE: 3,291521
Darabszim: 3383 501 737,00
D sorozat
Sajat toke (Ft.): 53 053 561.26
Egy jegyre jutd NEE: 1,546406
Darabszim: 34 307 661,00
Ingatlan Alap D180 sorozat
Sajat (ke (FL): 225 485,96
Egy jegyre jutd NEE: 1,191830
Darabszim: 189 193,00
L sorozat
Sajat toke ( 10 141 957 974,00
Egy jegyre jutd NEE: 1,014196
Darabszim: 10 000 000 000,00
U sorozat
Sajat (ke (FL): 22 850 032,41
Egy jegyre jutd NEE: 1,658074
Darabszim: 13 781 071,00
Raiffeisen Ingatlan Alap U180 sorozat
Sajat toke (Ft.): 21308,14
Egy jegyre jutd NEE: 1,412070
Darabszim: 15 090,00
A tdrgynapi nett6 eszkivzé i
ezer Forint
I KOTELEZETTSEGEK
V1. Hiteldllomany (6ss7es): Hitelezi Futamids Osszeg/Erték %
1927 otﬁl 17,74
75 255 0.69
-3 854 000) 35,48
-19 142 0.18
46 741 0.43
2289 643) 2.67
204 267, 1,85
~196 554 181
173 531 16
56 697 0.52
66 827 0,62
Z112 643 1,04
39 010] 0.36
37374 0.34
3 t%' 0.03
BE| 0
~128 796 .19
527 oil 2.86]
78 358 0,72
C121 451 112
229 786 027
-123 232, [NE
T15 074 0,14
“112 463 1,04
1746 562 T6,08]
22 03_3' 0]
~101 190 0,9?'
~19 906 0.18
64 177 0,59
~10 791 0.1
Osszeg/Brick| %]
2. Egyéb kotelezettségek (dsszes): -657 987 6,06
‘Alapkezeldi dij miatt ~80 266 0,74
‘Alapkezeldi dij miatt ( A sorozat ) -3 607 0,03
‘Alapkezeli dij miatt ( A180 ) -30 0
‘Alapkezeldi dij miatt ( C sorozat ) 2137 0,02
‘Alapkez, ‘miatt ( D sorozat ) 3927 0,04
‘Alapkezeldi dij miatt ( DI80) -17 0
‘Alapkezeldi dij miatt ( L sorozat ) -970| 0,01
‘Alapkezeli dij miatt ( U sorozat ) -143¢] 0,01
‘Alapkezeldi dij miatt (U180 ) -1 0
Letétkezel?i dij miatt -8 556] 0,08
Bizomanyosi dij miatt 0 0
[Forgalm. kig. miatt 0 0
Kozzétételi kg, miatt 0 0
Reklam kig. miatt 0 0
Koltségkent elszamolt egyéb tétel miatt -125 773 1,16
[Egyéb - nem Koltség alapt - kotelezettseg -431 267, 3,97
13, | Céltartalékok (dsszes): 0
4, [ Passziv iddbeli elhatarolasok (Gsszes): 0
| Kotelezettségek dsszesen: -10 861 872 100%)
[
[ ] EszKOZOK Osszeg/Ertek] %|
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wi. | Folyészamla, készpénz (6sszes): 11016 004 13,91
Kozponti Elszamolohaz &s Ericktar Budapest Rt/ HUF 422 457 0,53

Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar Budapest Rt/ HUF, 3281 0

Kézponti Elszamolohaz és Ertéktar Budapest Rt/ HUF 1995352 2,52

Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar Budapest Rt/ HUF 79 522 01

Kézponti Elszamolohaz és Ertéktar Budapest Rt/ HUF 8 056] 0,01

Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar Budapest Rt/ HUF EEE| 0

Kézponti Elszamolohaz és Ertéktar Budapest Rt/ HUF 19783 0,02
Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar Budapest Rt/ HUF, 22778 0.03]

Kozponti Elszamolohaz &s Erickiar Budapest Rt/ HUF 250 022] 0,32
Raiffeisen Bank / EUR 46741 o.tﬂ
Raiffeisen Bank / EUR 132 296] 0,17]

Raiffeisen Bank / EUR 289 643 0,37

Raiffeisen Bank / EUR 196 554] 0,25

Raiffeisen Bank / EUR 204262 0,26

Raiffeisen Bank / HUF 123232 0,16
Raiffeisen Bank / HUF 6527717, 8,24]
Raiffeisen Bank / HUF 19) gl

Raiffeisen Bank / HUF 128796 0,16

Raiffeisen Bank / HUF 0 0

Raiffeisen Bank / HUF 112 64| 0,14

Raiffeisen Bank / HUF 56 697] 0,07

Raiffeisen Bank / HUF 112 463 0,14

Raiffeisen Bank / HUF 101 19-o| 0,13

Raiffeisen Bank / USD 182 157] 0,23

112, | Egyéb kovetelés (sszes): 480 088 061
2484478 Bérleti dij (S0A1432) Assel/ 100 474 0,13

R/L cumulated/Bérleti SZP(S0A1432)" 1T 019] 0,07

D2494311 Bérleti dij (S0A1432) Assel/ 27 6%3' 0,03

2375275 LEI kod_Asset! 80 0

52479894 Konyvvizsgaloi dij Asset/ s64] 0

52489480 Ingatlan értékbecsIes Assel 900 0

52489480 Ingatlan ériekbecslés_ Assel/ T r@' 0

2494308 Bérleti dij (S0A1432) Asset/ 39 440 0,05

52494309 Bérleti dij (S0A1432) Assel/ 68104 0,09

2494310 Bérleti dij (SOAI432) Asset/ 47 52?' 0,06

2494312 Bérleti dij (S0A1432) Assel/ 13554 0,02

D2494313 Bérleti dij (S0AI432) Asset/ 29170 0,04

2494314 Bérleti dij (S0A1432) Assel/ 26143 0,03

2494315 Bérleti dij (S0A1432) Assel/ 18457 0,02

02498755 RBH Asset 5924 0,01

R/L cumulated/Bérleti BAT(S0AT432)/ 1656 0

R/L cumulated/Bérleti RK(S0A1432)/ 7.566] 0,01

R/L cumulated/Bérleti EU(S0A1432)/ 4456 0,01

R/L cumulated/Bérleti WP(S0AT432)/ 2029] 0

RIL cumulated/Bérleti DC(50A1432) 6286 0,01

R/L cumulated/Bérleti MBC(S0A1432)/ 4 1# 0,01

R/ cumulated/Bérleti OHW(50A1432)/ 5582 0,01

R/L cumulated/Bérleti BCW(S0A1432) 2 95-3I 0

R/L cumulated/Bérleti DA2(S0A1432)" 2524 0

R/L cumulated/Bérleti d (50A1432) 7 054 0,01
2484482 Bérleti dij (S0A1432) Asset/ 45428 0,06|

103, Cekotott bankbetétek (6sszes): Bank Futamidd Osszeg/ErtéK] %)
0 0

W31 Max_ 3 ho lekotési (sszes): 0 0
0

. 3 hénapndl hosszabb IekBIésT o o

(ss765):

0

| Megn. | Devizanem | Névérték | Osszeg/Ertek| %)

/4. | Ertékpapirok (dsszes): | | | 6510 000] 67 096 936] 84,73
/4.1, | Allampapirok (ssszes): 6510 000] 10 382 244] 13,11
1/4.1.1. | Kotvények (dsszes): 4000 <m| 4047 412 511
2032/B MAK [HU0000406087] HUF, 4000 000 4047 412 511

14,12, | Kincstarjegyek (9sszes): 2510 oool 6334 832 B
260218 [HU0000525142] HUF, 2 500 000) 2 481 680) 3,13

EU 260109 [EU000A3LTAT?] EUR 10 000] 3853 152 4,87

1W/4.1.3. | Egyéb jegybankképes ép. (dsszes): | | | ol ol 0
| | | | | [Y

1/4.14. | Kiilfsldi allampapirok (dsszes): | | | of of 0
| | | | | [Y

as | Gazdalkodoi &s egyeb hitelviszonyt | | Ol Ol o

megte:

W4.2.1. | Tozsdére bevezetett (dsszes): | | | of of 0
| | | | | [Y

/4.2, [ Kiilfoldi kotvények (8sszes): | | | of of 0
| | | | | [Y

1/4.23. | Tézsdén Kiviili (sszes): | | | of of 0
| | | | | [Y

4.3, | Részvények (6sszes): | | | of 56 714 692] 71,62
1/4.3.1. | Tézsdére bevezetett (3sszes): 0) 56 714 692] 71,62
BAT PECS EUR] EUR 0 1049353 2.@'

BCW IRODAHAZ EUR] EUR 0] 3069 326] 3,88

DANA 2 EUR] EUR 0 1467218 1,85

DEVAI CENTER EUR] EUR| 0 5384038 6,§I

DUNAUIVAROS I EUR] EUR 0 58778 0,07

DUNAUJVAROS TI. EUR] EUR 0 125 828 0,@'

JOST EUR EUR 0 3705 236 4,68

KECSKEMET EUR| EUR 0 724 110) 0,97

KECSKEMET GAR| EUR 0 23 566) 0,03

MBC IRODAHAZ EUR EUR 0| 3 414 644 4,31

NAGYKANIZSA EUR EUR 0| 216 980) 0,27

OBI SZOLNOK EUR] EUR 0| 2516277 3,18

OFF-HIGHWAY (VOLT I DANA] EUR 0 4074834 515

PARKWAY] EUR 0 12 500 064 15,7§I

RB ERD EUR EUR 0 267 853) 0,34

RBH AJKA EUR| EUR 0 127953 0,1€I

RBH ANDRASSY EUR] EUR 0 667 898] 0,84

RBH GYONGYOS EUR EUR 0 159 170) 0,2

RBH Lorinc EUR] EUR 0 200 793) 0,25

ROZSAKERT BVI EUR| EUR 0] 470872 0,59

ROZSAKERT BV2 EUR| EUR 0 456356 0,58

ROZSAKERT BV3 EUR] EUR 0 1695 266 2.14]
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ROZSAKERT BV4 EUR] EUR] 0 1587 438 2)
ROZSAKERT BVS EUR| EUR] 0| 930 259 117

ROZSAKERT BV6 EUR| EUR] 0| 925 155 1,17

ROZSAKERT BV7 EUR| EUR] 0| 370 062 0,47
Szinvapark | EUR EUR] 0 604 376) 0,76

Szinvapark 2 BUR EUR] 0 1904 777 2,41

Szinvapark 3 EUR EUR] 0 619 829] 0,78

Szinvapark 4 BUR EUR] 0 1789 69 2,26
SZINVAPARK 5 EUR| EUR] 0 1190379 1,2'

SZINVAPARK 6 EUR| EUR] 0| 20 306 0,05

SZINVAPARK 7 EUR| EUR] 0 57468 0,07

SZINVAPARK 8 EUR| EUR] 0| 202 703 0,51

SZINVAPARK 9 EUR| EUR] 0 928 888 1,17
WESTPOINT EUR] EUR] 0 1981517 25|

WESTPOINT PARK] EUR] 0 105 424 0,13

1/4.3.2. | Kiilfoldi részvények (osszes): | | | of o] 0
| | | | | 0

11/4.3.3. | Tézsdén kiviili (6sszes): | | | o] o] 0
| | | | | 0

11/4.4. | selzaloglevelek (dsszes): | | | of of 0
/4.4.1. | Tozsdére bevezetett (dsszes): | | | of of 0
| | | | | 9

11/4.4.2. | Tozsdén kiviili (dsszes): | | | of of 0
| | | | | 9

4.5, | Befektetési jegyek (Gsszes): | | | of of 0
1/4.5.1. | Tozsdére bevezetett (dsszes): | | | o] o] 0]
| | | | | 0

11/4.5.2. | Tézsdén kiviili (6sszes): | | | o] o] 0
| | | | | 0

/4.6, | | | | o] 0
| | | | | 0

s, | AR 0Gbelf eThatdrofasok o 0.01

(6sszes):

RAIA EUR (50A012) Curren] 0

RAIA HUF (50A011) Current] 0,01

RAIA USD (50A012) Curreﬂ 0

6. S%afllla?lalul& iigyletek értékelési 0 588 119) 0,74

killsnbozete:

EURUSD260204] 6| 0

EURUSD260204] 205 0

EURUSD260603 17 75_3' 0,02

EURUSD260610) 7 200) 0,01

EURUSD260610) 1 0

EUR260107FWD)| 300 943 0,38

EUR260112FWD) 7654 0,01

EUR260114FWD) 263 390) 0,33

EUR2601 14FWD)| =59 290] 0,07

EUR260304F WD) 75 345 0.1

EUR260304F WD 341 0

EUR260304FWD) 72277 0,09]

EUR260304F WD 274 0

EUR260401FWD) 87 027 0,11

EUR260408E WD) 186 774 0,24

EUR260429FWD)| 1398 0

USD260325FWD) 1616 0

USD260325F WD) 13 0

USD260422FWD) 239394 0,05

USD260422FWD) 35 0

| Eszozok osszesen: | 79 186 532] 100%]

Budapest, 2026.4prilis 24.
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Simon Péter Janos  Varadi Zoltan

Az Alap képviseletében





5. szamoi melléklet a Beszamolé és a Netté Eszkozérték kozotti kotelezettség/kovetelés eltérések kimutatasahoz

Kovetelés/Kotelezettség differenciak eFt-ban |

Beszamolo

| | Portfolié jel./ NEE | |

Differencia |

Bérleti szerz&désbél adédé kavetelések, amelyek a NEE-ben AFA nélkill, a beszamoldban AFA-val névelten keriiltek kimutatdsra, illetve
a netté eszkdzérték kimutatdsban az értékvesztett bérleti dij kdvetelések kdzil csak a 90 napon tili kdvetelések kerilnek leirdsra.

Befektetési jegybd| adédé kovetelés -pénziigyi teljesités 2026.évelsé munkanapjan

Ovadék kapott beszamoldban, mig
A Portfélié jelentésben ez a tétel a Pénzeszkdzdk kozott szerepel.

Pénzeszkdzok
=-ebbdl vevéi lekstott betétek

Jovébeli kéltségek izemeltetési kdltségek, melyek nem része a NAV elszadmoldsnak
Kamatelhatérolds -bevételek

Jév8ben szamldzott bérleti dij és izemeltetési dijaj, melyek a beszamoléban elszémolasra kerilnek
Hitel kdtelezettség

Szdllitéi kotelezettség kotelezettség

AFA kévetelés/kotelezettség

Ovadék - kapott két

Vevéktd| kapott eldleg -depozitok

Befektetési jegy forgalmazas kételezettség -pénziigyi rendezése 2026.évben

Egyéb kotelezettség -kiilon adé

Jévébeli bevételek melyek a 2026.évi beszdmoldban kerilnek elszdmolasra

Jév8beli bevételek melyek a 2026.évi beszdmoldban kerilnek elszdmoldsra -atirni

Koltségek elhataroldsa

Kamatréforditésok elhataroldsa

Uzi veszteség

Biztositasi dij

Feltjitdsi keret

Epitményadé

Szdllitéi kotelezettségek

A beszdmoléban a nyitott szdlliték soron szerepelnek tételek, mig a netté eszkézérték kimutatdsban a pénziigyileg még
nem rendezett vérhaté kételezettségek szerepelnek. A beszdmoléban szdllitéi kotelezettségként szerepel minden olyan szémla, ami a

beszamols elkészitéséig 2025-ban érkezett, mig a NEE kimutatésban csak 2025.12.31-ig beérkezett szamldk netté &sszege szerepelhet.
Beszdmoléban minden olyan tétel ami még vérhaté, de szdmla nem érkezett be az elhatdroldsok kdzétt szerepel.

Osszesen diff. kdvetelések/kételezettségeknél

21./ 22 oldal

641 274

5926
690 460

7 523 956
681784

3 306
1193
175 552
-5 781 000
-133 899
99 994
-690 459
-681787
-82 562
-8 532
-521798
-14 593
-504 809
27 567

494 667

247 184

5926
690 460

6842170
681787

0

5384
415 927
-5 781 000
-105 017
79 522
-690 459
-681787
-82 562
-8 589

0

27 085
-80 266
29 933
721755
22778
84 291
250022
0

16 975
-42 182

888 458

681786
-3

3 306

-4 191
240 375
0

-28 882
-179 516
0

0

0

57
-521798
12 492
-424 543
2 366
721755
22778
-84 291
250 022
0

-16 975
536 849





6. szamua melléklet RIA Ingatlan Erték Egyeztetés Beszamolo és NAV kozott

Ossz. bekeriilési ] ) ) ) Ingatlan ért. ]
Ingatlan Telek Felépitmény Beruhazas érték: Kum.E.cs 2024 Kum.E.cs 2025 E.cs 2025 K.sz.E. 2025.12.31 Ert. kiil.
Parkway (Kényves Kalman Krt.) 1422789 402 15 152 655 108 49 099 179 16 624 543 689 -11729 943 061 -12 487 553 475 -757 610 414 4136 990 214 12 500 063 600 8 363 073 386
Gydngyédsi fiok 6457 800 77 173 094 0 83 630 894 -59 617 333 -60 563 151 -945 818 23 067 743 159 170 200 136 102 457
Kecskeméti fiok 36 488 700 344 134 469 0 380 623 169 -326 748 426 -328 272 514 -1524 088 52 350 655 747 676 000 695 325 345
OBI Szolnok (Szanda-rét) 205 003 000 1223 909 221 1450 000 1430 362 221 -1160 125 152 -1 163 964 481 -3 839 329 266 397 740 2516 276 600 2249 878 860
Dunaujvarosi fiok I. 0 63 989 966 0 63 989 966 -63 989 966 -63 989 966 0 0 58 778 125 58 778 125
Dunaujvarosi fiok II. 0 60 390 196 0 60 390 196 -60 390 196 -60 390 196 0 0 125 828 475 125828 475
Andréssy uti fiok 0 165 805 060 0 165 805 060 -162 412 092 -162 590 695 -178 603 3214 365 667 898 200 664 683 835
Westpoint 160 144 635 1928 040 396 5145 200 2093 330 231 -1 602 570 437 -1633 115 377 -30 544 940 460 214 854 2086 941 000 1626 726 146
Veszprém Jost 104 045 598 2340590 739 2 852 000 2 447 488 337 -1755 150 038 -1 815701 261 -60 551 223 631787 076 3705 235 600 3073 448 524
Dévai Center 289 995 458 4 056 894 604 55 108 091 4401998 153 -3 089 134 267 -3 217 148 567 -128 014 300 1184 849 586 5384 038 000 4199 188 414
BAT Log. Raktérk. Pécs 162 628 045 1480 663 448 0 1643291 493 -1433 969 844 -1 470910 460 -36 940 616 172 381 033 1949 353 200 1776 972 167
MBC 227 353 875 3735530712 2 065 630 3964 950 217 -2376 221178 -2534 138 543 -157 917 365 1430811674 3414 644 000 1983 832 326
Nagykanizsai fiok 10 310 300 92 792 700 0 103 103 000 -91 972 432 -92 792 700 -820 268 10 310 300 216 980 200 206 669 900
Dana Csarnok 312 651 565 2092 844 377 176 667 000 2582162 942 -1808 113 707 -1912 253 673 -104 139 966 669 909 269 4074 834 200 3404 924 931
Ajkai fiok 10 986 375 110 387 435 0 121 373 810 -95479 813 -100 708 423 -5228 610 20 665 387 127 952 800 107 287 413
Erdi fiok 14 336 000 103 424 000 0 117 760 000 -95 490 215 -100 661 415 -5 171 200 17 098 585 267 853 000 250 754 415
Ullsi ati fiék Pestszentiérinc 12 040 800 115 068 988 0 127 109 788 -99 489 996 -105 215 904 -5 725908 21893 884 200 793 400 178 899 516
BCwW 230 190 164 2871885720 0 3102 075 884 -2217 418 087 -2 359 570 324 -142 152 237 742 505 560 3 069 325 600 2 326 820 040
Dana Il. 173 096 276 916 389 667 0 1089 485 943 -866 116 604 -911 936 087 -45 819 483 177 549 856 1467 217 800 1289 667 944
Szinvapark 142 800 000 7 283 537 749 97 783 806 7 524 121 555 -4 693 903 393 -4 875 624 923 -181 721 530 2648 496 632 7 538 424 001 4 889 927 369
Rozsakert 0 5577 988 906 705 166 438 6283 155 344 -4 811 744 300 -4 864 499 991 -52 755 691 1418 655 353 6435 409 200 5016 753 847
Osszesen 3521317993 49 794 096 555 1 095 337 344 54 410751 892 -38 600 000 537 -40 321 602 126 -1721 601 589 14 089 149766 56714 693 201 42 625 543 435

Budapest, 2026.aprilis 24.

22./ 22 oldal

Simon Péter Janos

Véradi Zoltan

Az Alap képviseletében
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Sag# Simon Péter Janos
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Raiffeisen Ingatlan Alap

Uzleti jelentése a 2025. évi lizleti évrdl

2025 pénzpiaci és ingatlanpiaci folyamatai
A hazai pénz- és dllampapirpiac

Fokozatosan lassulé tendencidt mutatott tavaly az infldcié Magyarorszdgon, az éves drindex - jelentds
részben az energiadrak mérséklédésének kdszénhetéen - 4,6%-rdl 3,3%-ra csokkent, az éves atlagos
dremelkedési Gitem 4,4%-o0s volt.

Az enyhilé drnyomds ellenére a Magyar Nemzeti Bank nem vdltoztatott a 6,5%-os iranyadd kamaton,
ovatossdgdt a vdaltozékony nemzetkozi kornyezettel, az infldcids vdrakozdsok horgonyzdsdnak
szlikségességével, valamint a pénzligyi stabilitds meg6rzésével indokolta. Ez utébbi a gyakorlatban azt
jelentette, hogy a koézponti bank a magasabb kamattal igyekezte a forint fokozatos erésodését
tdmogatni, ezzel is segitve az inflacidé lassuldsdt. A forint Gsszességében a legjobban teljesitd
feltorekvd piaci devizdk k6zé tartozott 2025-ben, az euréval szemben az év eleji 411-es szint kérnyékéro!
egészen 385 kérnyékéig er6sodott.

Az el6z6 évekhez képest alacsonyabb volatilitdst tapasztalhattunk a hazai kétvénypiacon, amihez az
MNB stabil kamatpolitikdja és a forint er6sodése is hozzdjarult. Kis mértékben, 20-40 bdzisponttal
emelkedtek tavaly a hazai kétvényhozamok az 1 évnél hosszabb hdtralevd futamideji szegmensben. A
diszkont kincstdrjegyek piacdn nagyobb, 80 bdzispont korili hozamemelkedést lathattunk a
kamatcsokkentési vdarakozdsok kidrazéddsa miatt. Az RMAX index értéke 5,7%-kal kerilt feljebb,
mikézben a MAX index 6%-o0s pluszban zdrt 2025-ben.

Hazai ingatlanpiac

Mig 2021-ben és 2022-ben a befektetési tranzakcidk volumene Magyarorszdgon még meghaladta az
az 1 milliard eurdt, 2023-tél a piaci aktivitds megtorpant. A tartésan magas inflaciés koérnyezet
hozamemelkedést és dtdrazéddst indukdlt a globdlis befektetési piacokon, és ezzel pdrhuzamosan a
piaci tranzakcids volumen drasztikusan visszaesett. Magyarorszagon 2023-ban az éves volumen kozel
50%-o0s csokkenést mutatott, minddssze 630 millié eurd volt, majd tovabbi mintegy 40%-0s visszaesés
utdn 2024-ben 387 millié eurot tett ki. Mind az aktivitds, mind az dtlagos tranzakciéméret alacsony volt.
Az ingatlanbefektetési piac 2025-ben élénkilést mutatott, az éves tranzakcids volumen 135%-0s
névekedéssel 910 millié eurdt ért el. Bar az aktivitds tovdbbra is elmarad a pandémia eldtti szintektdl,
a piac érezhetéen kdzelebb kerlilt a 2022-es teljesitményhez. A befektetési forgalom tilnyomo részét
a 25 millié eurd alatti Ggyletek tették ki, mindemellett a nagyléptékl, meghatdrozd Ugyletek is
visszatértek. A Marriott Hotel értékesitése 2022 6ta az elsd, 100 millié eurdt meghaladd tranzakcid volt,
mig a két patyi HelloParks ingatlan értékesitése fontos benchmarkot teremtett az ipari és logisztikai
(1&L) szektor drazdsdaban.

A befektetési piacot az irodaszektor vezette, amely a teljes volumen 54%-4t adta. Az aktivitdst dontéen
kozepes méretl tranzakcidk hatdroztdk meg, és egyre erésebb az érdeklédés a mdasodlagos irodapiaci
eszkozok irant, amelyek értéknovelési és atalakitdsi potencidlt hordoznak. A sajét haszndlatra vasarlo
vdllalatok is meghatdrozé szerepet jatszottak, kiléndsen a BYD dltal a CA Immo portfélidjabol
megvdsdrolt IP West akvizicidja révén. Az ipari tranzakcidk a teljes éves volumen 17%-at tették ki, mig
a szdllodapiaci befektetések jelentdsen er6sodtek, elérve a 18%-os részesedést. Ezzel szemben a 2024-
ben piacvezetd kiskereskedelmi szektor szdmottevd visszaesést mutatott volumenben. A hazai
befektetdk a teljes befektetési forgalom 52%-at képviselték, ami 2021 éta a legalacsonyabb ardny -





részben egy nagy jelentéségu, kilfoldi iranyitdsu tranzakcié kovetkezményeként. Mindazondltal a
nemzetkozi befektetdi érdeklédés ldthatéan erdsodik.

2025 végén 4,46 milli6 négyzetméter modern irodateriiletet tartunk nyilvdn a budapesti irodapiacon,
amely 434 épllet koézott oszlik meg. Az dllomdny donté tébbsége spekulativ, azaz bérbeaddsra
fejlesztett irodatertlet (79%), mig a sajat haszndlatban [évd terlletek a piac 21%-at teszik ki. A Vaci ati
irodafolyosé tovdbbra is a legnagyobb alpiac az irodadllomdny nagysdgdt tekintve, itt taldlhaté a
spekulativ/bérletre kindlt budapesti irodatertletek 28%-a. Az alpiac mérete meghaladja az 1,1 millié
négyzetmétert.

2025-ben mindossze 55.437 négyzetméter irodaterdlet kerilt dtaddsra, amelynek 91%-at a Direr Park
I-1l fejlesztés tette ki, két kisebb irodahdz mellett. Jelenleg 6sszesen 426.355 négyzetméter irodateriilet
épitése zajlik, és ezen kiviil még tobb mint 1 millié négyzetméternyi projekt van az elékészités kiilénb6zé
fdzisaiban Budapesten. Az épités alatt [évé dllomdnyon bellil szdmottevd azon beruhdzdsok ardnya,
ami dllami megrendelésre készlild, egyedi igényekre szabott irodahdz, illetve tartalmazza az MBH Bank
sajdt tulajdonu székhdzat is. Ezen fejlesztések mérete meghaladja a 340.000 négyzetmétert, jelentds
részilk 2026 elején keril dtaddsra. A spekulativ fejlesztések volumene ugyanakkor jelentésen
alacsonyabb, ezek 6sszesen mintegy 85.585 négyzetmétert tesznek ki 2026-2027. évi dtaddssal.

A 2025-06s kereslet a budapesti irodapiacon 505.848 négyzetmétert tett ki, ami kdzel azonos érték, mint
az el6z8 év azonos idészakdban regisztralt. A szerz6déshosszabbitdsok az dsszes bérbeadds 42%-4t
tették ki, az Uj bérbeaddsok 33%-ot, a bdviilések 4%-ot jelentettek, az el8bérleti szerz6dések 6%-ot
tettek ki, mig a sajdt tulajdonba vétel esetében a részesedés kiemelkedéen magas, 15%-0s volt 2025-
ben. A netto felszivds pozitiv eredményt ért el 77.722 négyzetméterrel, az Uresedési rata 12,5%-ra
csokkent a negyedik negyedév végére a névekvé végfelhaszndloi keresletnek kdszénhetéen.

2025 negyedik negyedévében a Belvdros (CBD) prime bérleti dija tovdbbra is stagndldst mutatott, 2022
harmadik negyedéve 6ta 25,0 eur6/m2/hé szintet regisztrdlunk. A Vdci Gti alpiac prime bérleti dija 2025
negyedik negyedévében éves 0sszevetésben 5,4%-kal, mig a Dél-Buda alpiacé 2,6%-kal nétt. Emellett
a Nem kozponti-Buda alpiacon 3,0%-os, illetve a Nem kozponti-Pest alpiacon 2,7%-o0s csokkenést
regisztrdltunk az év végére. Régids Osszehasonlitdsban, Budapesttel ellentétesen a Kozép-Kelet
europai prime belvdrosi bérleti dijak ndvekedtek 2024 és 2025 sordn. A legerételjesebb novekedést
Varsé mutatta az elmult két évben, itt a prime bérleti dij 27 €/m2/hé szinten dll, mig Prdga tovdbbra is
megérizte régiods vezetd szerepét 30 €/m2/hd prime bérleti dijjal. Bukarest és Pozsony bérleti dijai
alacsonyabb szinten regisztrdltak, de lendiiletesen zdrkéznak fol a régids tdrsakhoz.

A prime irodahozamszintek 2022. mdsodik felétél 2024. harmadik negyedévéig emelkedtek, ugyanakkor
a Belvarosi prime hozam korrigdlt, és 25 bdzisponttal 6,25%-ra csdkkent 2024 végén. Ez a hozamszint
2025 végeéig sem vadltozott. A legtébb régios févarosban stagndlé hozamokat regisztrdltunk 2025-ben
is, kivéve Prdgdt, ahol 2025-ben hozamcsokkenésre kerllt sor, igy az iroddk prime hozama jelenleg
5,00%-on dll. Budapestnél alacsonyabb hozamszint Pragdban és Varséban mérhetd, Varsdban jelenleg
6,00%. A legmagasabb hozamszintek a bukaresti piacon Idthatdk, jelenleg 7,25%-on. Pozsonyban
jelenlegi prime irodapiaci hozam, Budapesthez hasonléan, 6,25%.

Budapesten és az agglomerdcidoban 2025. negyedik negyedévének végén 4,08 millié négyzetméter
spekulativ ipari-logisztika terlletet tartottunk nyilvan 255 éplletben. Az dllomdny tdlnyomé része, a
bérelhetd teriletek 89%-a taldlhaté logisztikai parkokban, mig a fennmaradd 11% varosi logisztikai
besoroldsu ingatlan. Az dllomdny 91%-a raktdrterllet, mig a fennmaradd 9%, mintegy 355 ezer
négyzetméter irodaterulet.

2025-ban a teljes kereslet 667.490 négyzetmétert tett ki Budapesten és az agglomerdacidban, ami 8,5%-
os keresletndvekedést jelent az el6z8 évhez képest. A nettd bérbeadds 447.820 négyzetmétert tett ki,
ami a bérbeaddsi volumen 67%-a. A szerz6déshosszabbitdsok 33%-os ardnya igy alacsonyabb a
megel6z6 évhez képest. Az elébérleti szerzédések ardnya a teljes kereslet 27 szdzalékdt érte el, az (j
szerz6dések ardnya szintén magas, 25%, mig a béviiléseké 16%.





2025-ben 327.428 négyzetméter ipari és logisztikai terllet kertilt dtaddsra Budapesten és kornyékén 14
éplletben. Az ipari és logisztikai dllomdny dinamikus névekedésen van tul, ami 2022-ben kezdédott. A
fejlesztési aktivitds tovabbra is magas; 2026-ra tervezett dtaddssal jelenleg 288.681 négyzetméter ipari
teriilet van épités alatt Budapesten és kornyékén, aminek 46 szdzalékdra eldébérleti szerzédéssel
rendelkeznek a fejlesztok.

A netto felszivds az év végére pozitiv tartomdnyba fordult, az Uresedés 12,8%-on realizdlédott. Az
Uresedési rata éves alapon nétt, ugyanakkor féléves alapon mdr némi csokkenést mutat. Tovdabbi
nagyobb névekedésre nem szdmitunk, nem valdszindsitink Gjabb nagy ugrdst a kihaszndlatlansédgban
a budapesti ipari és logisztikai piacon.

2025 negyedik negyedévében a prime bérleti dijak Budapesten negyedéves 6sszevetésben stabilak
maradtak, 5,5 eur6/m2/hé szinten, ami éves alapon 3,5%-0s csokkenést jelent. Az ipari ingatlanpiacon
a lefelé hato bérleti dij nyomds enyhiilt, de jelen van, és a bérleti 6sztonzék szerepe tovdbbra is fontos,
kiilonosen az id6ésebb ingatlandllomdny esetében. Mindazondltal a bérleti dijak célzott, szelektiv
novekedése varhatdé a magas mindségu, j6 elhelyezkedésl eszkdzok korében, kilondésen azokon az
alpiacokon, ahol az Gresedési rata tartésan alacsony, és a kereslet tovdbbra is ellendllé.

Hozamok tekintetében a budapesti ipari és logisztikai piac tovabbra is az egyik legmagasabb hozamon
értékelt piac maradt a régidéban. 2025. negyedik negyedévében a prime hozamok 6,75%-on dllitak, ami
25 bdzispontos csokkenést jelent az el6z8 évhez képest. Pradgdban jelenleg 5,00%-on dll a prime
hozamszint, mig Pozsonyban 6,00%, Varséban 6,40%, Bukarestben pedig 7,50%-0s prime hozamot
rogzitettink.

Az elmdult években a kiskereskedelmi piac bévilése mérsékelt volt. A meglévé bevasdrlokdézpontok
tulajdonosai jellemzéen feldjitdsokra koncentrdltak, vagy kifejezetten energetikai korszer(sitéseket
végeztek el: 2022 elsd negyedévében GoBuda néven Ujranyitott az Euro Center Bevdsdrldkézpont, 2022
juniusdban a Campona feldjitasa fejezddott be, mig 2023 oktdberében megnyitott a teljesen dtépitett
Corvin Aruhdz, valamint az év soran megtdrtént a Westend és a KOKI ételudvaranak feltjitasa.
2025-ben az dltalunk regisztralt kiskereskedelmi ingatlandllomdny 4,16 millié m2-t tett ki. A piacon
tovdbbra is korldtozott fejlesztési aktivitds megfigyelheté. Az év sordn mintegy 28.600 m? Uj
kiskereskedelmi terilet kerllt piacra Uj fejlesztések, illetve meglévé parkok bdévitései révén. Elbre
tekintve tébb (] projektet is bejelentettek, amelyek varhatéan 2026-ban és 2027-ben készilnek el. A
bevdsarlokézpontok dllomdnya 11.000 m2-rel béviilt a Zenit Corso oktdberi megnyitdsdval, amely 2023
6ta az elsd Uj bevdasdrlokdzpont Magyarorszdgon. Ezzel a teljes bevdsdrlokdzpont-allomdny 1,36 millié
m?2-re emelkedett.

A prime bérleti dijak a bevasdrlokézpontok esetében 2023 elsé negyedéve 6ta stagndinak, és 2025
végén is 95 eur6/m2/ho szinten dlltak. A retail parkok prime bérleti dijai esetében szintén stabilitdst
regisztrdltunk az elmult kézel 2 évben. Itt jelenleg 13,5 eur6/m2/ho prime bérleti dijat rogzitiink. A
bevdsdrld utcakndl éves alapon jelentds prime bérleti dij névekedést latunk, ezt a Vdci utca esetében
150 eurd/m2/hé-ra és a Fashion Street esetében 160 eurd/m2/hé-ra becsiiljik.

Hozamok tekintetében a bevdsdrldkdézpontok esetében 2023. év vége ota valtozatlanul 7,25%-os
hozamszintet tartunk nyilvén. Ez Bukaresttel azonos szintet jelent, a régid tobbi févdrosaban
alacsonyabb hozamszinteket figyeltiink meg. A Vdci utcdban és a Fashion Streeten 2025 negyedik
negyedévében hozamcsokkenést regisztrdltunk, a bevdasarld utcdk prime hozama 6,25%-on
nyilvantartott. K6zép-kelet eurdpai 6sszehasonlitdsban a hozamok valtozatlan szinten rogzitettek, a
budapesti Vdci utca a régié egyik legmagasabb hozamdn értékelt bevdasarlé utcdja.

(Cushman & Wakefield piackutatds)





Vizsgalt id6szaki, illetve beszamolasi idoszakot koveto hatasok:

Az energiapiacok alakuldsa; az Ukrajna és Oroszorszag k6zotti haborus konfliktus, a
szankcios intézkedések és annak hatdsai

Az elmult években tovdbbra is jelentds ingadozdsok jellemezték az energiahordozok drait vildgszerte.
A gazdasdg energiaigényének novekvd lteme (melyet az energiahatékonysagi fejlesztések csak
némileg mérsékeltek), valamint a geopolitikai fesziiltségek miatt az arak magas szinten ragadtak.

Az eurdpai energiapiaci helyzet valamelyest stabilizdlédott a kordbbi évekhez képest: a foldgdz ara
mérséklédott, bar tovabbra is magasabb szinten mozog a 2019 elétti idészakhoz képest. Az eurdpai
villamosenergia- és LNG-piacokon is csdkkentek az drak, azonban az elldtdsi ldncok sériilékenysége
miatt az drakat tovdbbra is erds volatilitds jellemzi.

Oroszorszdg hdborujdara valaszul az Eurépai Unié tagdllamai és tébb mds nyugati orszdg tovdbbra is
szigoru szankcidkat tartanak fenn Oroszorszdggal szemben, mikézben a béketdrgyaldsok tovabbra
sem vezettek dttéréshez.

Az Alapkezel6 - az ingatlanok bérl6ivel egytttmikoédve — mdr 2022-ben jelentds lIépéseket tett a gdz-
és villamosenergia-fogyasztds csokkentésére, s O0sszességében sikeres lépéseket tett a gdz- és
villamosenergia-fogyasztds csokkentése érdekében, s mara az Alap 10-30%-kal kisebb mennyiségben
van kiszolgdltatva a piaci valtozasoknak.

Az Alapkezeld vezetése tovabbd - a Raiffeisen Csoport compliance szempontu irdnyelveit és egyéb
vonatkozo belsé szabdlyzatait is figyelembe véve - folyamatosan figyelemmel kiséri a bevezetett és
jovében esetlegesen bevezetésre keriild szankcidés rendelkezéseknek vald teljes korli megfelelés
biztositdsat. Az Alapkezel6 tovdbbd folyamatosan, a beszamoldsi idészakot kdvetéen is tdjékozodik a
mindenkori jogszabdly-vdltozdsokrdl, az ipardgi specialitdsokrdl, és ezzel egyltt megvaldsul a
szankcids jogszabdlyi kérnyezet nyomon kovetése is. Az Alapkezel6 a jovSben is folyamatosan
monitorozza a hdborus helyzetet és a kapcsolédd gazdasdgi helyzet alakuldsat, az Alapra gyakorolt
hatdsokat és kockdzatokat, a lehetséges kockdzatkezelési eljdrdsokat.

Infldcios hatdsok, a hazai és a vezeté nemzetkézi jegybankok kamatpolitikdja

El6sz6r a COVID-19 jdrvdny, illetve annak kezelésére hozott intézkedések, majd az orosz-ukrdn
fegyveres konfliktus hatdsdra a makrogazdasdgi és geopolitikai kockdzatok Eurédpdban, de kilondsen
a kozép-kelet-eurdpai régidban jelentésen megemelkedtek 2020. év elejét kdvetben, amely események
kozvetett hatdsa a mérleg fordulénapja elétti idészakban elsésorban a kiemelkedéen magas hazai és
a kordbbiakhoz képest érdemben magasabb globdlis infldcids kornyezetben, illetve a jelent8s
jegybanki szigoritdsban, annak nyomdn pedig kotvénypiaci veszteségekben, bankpiaci
feszliltségekben is jelentkezett.

A 2023-as év masodik felétdl ezen negativ hatdsok enyhlilni kezdtek, mind az inflacié iteme, mind a
jegybanki szigor szdmottevéen csokkent az év végére, a befektetdi bizalom pedig helyredlit. A
pénzromlds Uteme 2023-as gyors csdkkenésének globdlis folyamata lelassult ugyan 2024-re, de igy is
tovdbb enyhilt az drnyomds, ami lehetévé tette a vezetd jegybankok szdmdra a monetdris lazitds
folytatasat. Az amerikai elndkvdlasztast kovetd iddészak valtozdst hozott a tékepiacokon a
tengerentuli gazdasdgpolitikai és geopolitikai irdny kiszdmithatésdgdnak csékkenése nyoman, ami
elsésorban a névekvd arfolyam ingadozdsban 6ltott testet.

A kamatcsokkentés idehaza is folytatoédott, ezzel pdrhuzamosan viszont a forint jelentds gyengtilésbe
kezdett, amelynek okai a kedvezétlen gazdasdgi helyzet (magas deficit, alacsony ndvekedés), a
politikai kockdzatok, valamint a csokkend kamatkilonbdzet miatti sérilékenység voltak. A Magyar
Nemzeti Bank a forintgyengulés hatdasdra kénytelen volt felfliggeszteni kamatcsokkentési ciklusat.





2025-ben fokozatosan lassuld tendencidt mutatott inflaciéd Magyarorszdgon, ennek ellenére a Magyar
Nemzeti Bank nem vdltoztatott a 6,5%-0s irdnyadd kamaton. A jegybank a relative magas kamatszint
megtartdsdval igyekezte a forint fokozatos erdsdodését tdmogatni, ezzel is segitve az infldcié
lassuldsat. Ennek eredményeképp a forint a legjobban teljesitd feltdrekvd piaci devizdk kdzé tartozott
2025-ben.

A magas kamatszint, az alternativ befektetési lehetéségek (betétek, dllampapirok) megndvekedett
vonzereje, illetve az Alap legnagyobb befektetésével kapcsolatos kedvezétlen bérldi dontés hatdssal
volt az Alap likviditdsi helyzetére, hozamkildtdsaira:
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Magyar Allamvasutak Zrt.-vel (MAV) kétdtt bérleti jogviszony 2024. mdjus 06. napjdval
megszint. Tekintettel arra, hogy az irodahdz Ujrabérbeaddsdra nem volt kereslet, az
Alapkezeld megkezdte az ingatlan funkcidvaltdsdhoz sziikséges koncepciojdnak kidolgozdsat.
Segitette ezt az Alapkezel6 részvétele a lakdspiaci kindlat boéviilését megcélzd Lakhatdsi
Tékeprogramban. Az Alapkezelé jelenleg aktiv tdrgyaldsokat folytat a VII. kerlleti
Onkormdnyzattal a funkciévdltdshoz sziikséges a helyi épitési

feltételeirdl.

Befektetési jegyek forgalmazdasa: A MAV-ot feliigyel6 minisztérium 2024. marciusi rendkiviili
dontése kovetkezményeként az Alapbdl torténd kiaramlds felgyorsult, ami azonban gyorsan
lecsengett. Osszességében az Alapbdl térténd nettd kiGramlds megkdzelitette a 11 Mrd Ft-ot
2024-ben. Az ingatlan portfoliot érintd rendkivili eseményektdl mentes 2025 mérsékeltebb
kisbefektetdi visszavdltdsi volument hozott, 6sszesen 7,5 Mrd tdvozott netté mddon az
Alapbol. Ezt azonban kompenzdlta az MFB Invest Lakhatdsi TOkeprogram keretében
végrehajtott 10 Mrd Ft-os befektetése az Alap Ujonnan létrehozott, ,L" jeld intézményi
sorozatdaba.

Refinanszirozds: A fentiek nyomdn noévekvé likviditdsi kockdzat csékkentése érdekében az
Alapkezeld az Alap addig 47,5 M EUR 6sszeg( hitelkeretét tovabbi 25 M EUR-ral ndvelte 2024
szeptemberében, amibdl 2024 vége el6tt 10 M EUR hitelt hivott le. Az Alap ezzel egyiitt
értelmezett likvid eszkdzeinek ardnya 17% kozelében maradt az év végére, a le nem hivott
hitelkerettel egyltt értelmezve pedig 55%-on. 2025-ben tovabbi 5 M EUR hitel lehivasdra kerilt
sor, az Alap 2025 év végi 17,4 Mrd forintos likvideszkdz dllomdnya és 57,5 M EUR szabad
hitelkerete 25,4%, illetve 57,9%-os likviditdsi mutatot jelentett.

Ingatlanok értékelése: Az Alap ingatlanjainak értékeldje (Cushman & Wakefield) 2024. aprilis 4-
i rendkivili értékbecslési frissitésében figyelembe vette a Parkway irodahdzzal kapcsolatos Uj
informdcidkat, amely az ingatlan jelentds, 10 M EUR-t meghaladé leértékeléséhez vezetett a
2023. év végi értékhez képest. Ezen fellil, elsésorban a hazai ingatlanpiacon folytatddd elvart
hozam emelkedés hatdsdra tébb kérben dsszesen mintegy 6,7 M EUR-ral csékkent az Alap
érték( ingatlan vagyonra vetitve 10%-0s cstkkenést jelentett (ebben megjelent egyéb bérlé
mozgdsokbdl, illetve bérleti szerz6dés modosuldsokbdl eredd hatds is). Az év utolso
negyedévében viszont mdr kdzel 1M EUR felértékelésre kerllt sor az ingatlan portfélié egészét
tekintve. 2025-ben tovdabb folytatédott az elsésorban sikeres bérld menedzsmentre épilé
pozitiv ingatlan portfdlié értékvdltozds trendje, amit a Parkway irodahdz tovdbbi mérsékelt
leértékelése sem tudott megakasztani. A teljes nettd értékvdltozds 2025-ben megkdzelitette
az 1 millié EUR-t.

Piaci kockdzatok elemzése: a fentiekben részletezetteknek értelmében az Alap mikodtetésére
jelentés hatdssal birhatnak az egyes piaci inputok (bérldi dontések, devizadrfolyamok
vdltozdsai, piaci kamatok, inflécid, illetve energiapiaci drak alakuldsa), mindezek hatdsa nagy
bizonytalansdggal mérhetd csak fel. A Tarsasdg ugyanakkor folyamatosan monitorozza az





ezen, illetve egyéb lehetséges piaci tényez6kbdl eredd, az Alap mikddésére hatdst gyakorld
potencidlis kockdzatokat, illetve a lehetséges kockdzat-kezelési eszkdzoket.

Az ingatlan portfélié kihivasai
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ingatlan kordbbi bérléje, a MAV 2024 juniusdban kikéltdzoétt az irodahdzbdél, mely igy teljesen
meguresedett.

A koltozést kovetbéen az Alapkezelé azonnal megkezdte az ingatlan jovébeli hasznositdsdnak
atgondoldsat, ami az ingatlan értékesitésétdl kezdve, annak lehetséges vegyes funkcidji Ujra
hasznositdsan at, a teljes funkcidvdltdsra is kiterjedt. Dontésének megalapozdsdhoz az Alapkezeld
igénybe vett tdébb, nemzetkozi kereskedelmi ingatlanszakértd cég dltal készitett megvaldsithatdsdgi
tanulmdnyt, amelyek az irodahdz (miiszaki, szabdlyozdsi) adottsdgai mellett a budapesti ingatlanpiac
aktudlis dllapotdt és varhaté tendencidit is figyelembe vették. Az ingatlan piacon tapasztalhatd
kedvezétlen, bizonytalan folyamatok miatt végleges dontés még nem szliletett az dtalakitds irdnydrdl,
de az Alapkezeld tovdbbra is aktivan figyeli a piacok, részpiacok dllapotdt és aktvitdsdt, hogy kelld
idében a legmegfelelébb dontést hozhassa meg.

A Nemzetgazdasdgi Minisztérium 2024 decemberében jelentette be a Lakhatdsi Tékeprogramot, mely
sordn az dllam hazai ingatlan alapokba torténd befektetésen keresztlil a lakdingatlan piacon
tapasztalhatd kereslet névekedéshez kivanja igazitani a kindlatot, s a fejleszték kézotti nagyobb
verseny dltal moderdlt drakon keresztiil célozza meg a lakhatdsi valsag enyhitését. Az Alapkezel$ ezt
kovetden palydzatot nyujtott be a programban vald részvételhez, és végul 10 Mrd Ft-os befektetést
nyert el piaci feltételekkel. Az ingatlan funkciovaltdsdhoz elengedhetetlen, hogy a helyi épitési
szabdlyzat engedje a lakéfunkcio létrehozdsdt az épliletben, ami jelenleg még tiltott. Az ezt célzo,
Alapkezel6 dltal készitett és benyujtott Telepitési Tanulmdny Tervet az Onkormdnyzat elbirdlta, s ez
alapjdan elindultak a teleplilésrendezési szerzédés targyaldsok.

A portfélio tébbi elemére dltaldnos igaz, hogy nincs/elhanyagolhaté mértékd a kintlévéség és magas
a bérbeadottsdg. Mig a hazai irodapiacot tulzott kindlat jellemzi és a magas koltségekbdl fakadd bérli
oldalon tapasztalhatd kivards, addig a kiskereskedelemben a vdasarlderd csokkenése és a piaci
telitettség jelent kihivdst. E kihivasok Alapkezeld dltali sikeres kezelését igazolja, hogy a bérbeadottsagi
szinteket mindenhol megdrizte 2025-ben.

Fordulénap utdni események

A mérlegforduld utdn bekdvetkezett legnagyobb hatdsu, jelentés tékepiaci turbulencidhoz vezetd
vilagpolitikai és egyben gazdasdagi esemény a kitjult kozel-keleti konfliktus. 2026. februdr végén az
Egyesiilt Allamok és Izrael k6zds, nagyszabdsu légitdmaddsokat inditott irdni célpontok ellen. Teherdn
vélaszul rakétatdmaddst inditott Izrael, valamint szdmos kérnyez6 orszdg - mint Kuvait, Bahrein, Katar,
Irak, Szaud-Ardbia és az Egyesilt Arab Emirségek - katonai bdzisa ellen. Az események jelentds
mozgdsokat okoztak a vildg pénz- és tékepiacain: az Ujra menedék-valutaként funkciondld dollar egy
év gyengulés utdn erésodni kezdett, a kockdzatcstkkentés miatt lejtére kerlltek a részvénypiacok és
a nemesfémek. Ennél is jelentdésebb hatds volt az energiapiacon: Katar, a vildg legnagyobb LNG-
exportére drontdmadds miatt dtmenetileg ledllitotta a termelést, ami az eurdpai import 15%-at
érintheti. Irdn rdaddsul blokkolta a Hormuzi-szorost is, amelyen keresztil szadmos mds kozel-keleti olaj-
és gdztermeld dllam is bonyolitja exportjat. A finomitdkat és vezetéket érinté tdmaddsokkal egyitt
mindez az olaj és a foldgdz drdnak drasztikus megemelkedését eredményezte. Egy tartésan
fennmaradé konfliktus legfontosabb globdlis gazdasdgi hatdsa az energiadrakon keresztiil érvényesul,
hatdssal van a befektet6i hozamelvdardsokra, a 2025-ben tébb régidban megindult kamatcsokkentési

6





ciklus Utemére, illetve a globdlis gazdasdgi noévekedésre is, ezen keresztil pedig a tdzsdei
arfolyamokra. Ebbdl kifolydlag a konfliktus esetleges eszkaldaléddsa erésen negativ hatdssal lesz a
vildggazdasdg és a tékepiacok teljesitményére.

A beszdmolé készitésekor rendelkezésre alld informdcidk alapjdn a fentieknek az Alapra valé kézvetlen
és kdzvetett hatdsa még nehezen szamszer(sithetd, egyelére a kockdzati prémiumok megemelkedése
tapasztalhaté, ami a tékepiacok valamennyi szegmensét érinti az darfolyam ingadozdasok
megndvekedése formdjdban.

A 2026-ban elkezd6dott hdaborik kovetkezményeképpen az energiadrak lehetséges emelkedése
jelentds hatdssal lehet az éplletek / Bérlék gazddalkoddsdra is. Az emelkedd energiadrak kézvetlendl is
noévekvo lizemeltetési koltségeket eredményeznek, a magasabb fltési, hitési és elektromos energia
szamldkon keresztiil. Az Ingatlan Alap azonban 2026-ra fix dras, forint alapu energiaszerzédésekkel
rendelkezik, sét villamos energia beszerzését a 2027-es évre is elvégezte mdr - ezzel minimalizdlta a
kozvetlen kockdzatot. Kozvetett dremelkedést - szolgdltatodi drakon keresztiil — takarékoskoddsi
intézkedésekkel és energiahatékonysdgi beruhdzdsokkal fogja kezelni.

Az eseményeknek sem az Alap eszkdzeinek értékére, sem az Alap likviditdsdra vagy a kezelt vagyonra
nem volt érdemi hatdsa a jelentés készitésének idépontjdig.

A hazai kereskedelmi ingatlanpiac az elmult években nem nyujtott kiemelkedd hozamokat. Ennek egyik
fontos folyomdnya volt az Alapbdl torténd tékekidramlds jellemzévé valdsa, amit az alternativ
befektetési lehetéségek nagyobb vonzereje is tdmogatott. Ugyanakkor a 2025. év nagy részében a
kidramlds nem haladta meg érdemben az Alap mikodési bevételeit. A tékekiGramlds lGteme az év
végén ujra megugrott, amely tendencia 2026 elsé hdrom hoénapjdban is folytatédott. Az Alap
hitelkerettel egyltt értelmezett likviditdsa ugyanakkor tovdbbra is jelentésen meghaladja a
jogszabdlyban meghatdrozott 15%-os minimum értéket az Alap nettd eszkozértékére vetitve. A
fennallé bizonytalansdg miatt viszont az Alapkezel6 a bdvitett hitelkeret fenntartdsa mellett dontott.
Minden kérllményt figyelembe véve az Alapkezel6 vezetése jelenleg nem azonositott az Alap jovébeni
mikodtetését veszélyeztetd korlilményt, jelen beszdmolé a vdllalkozds folytatdsa elve Alapjdn késziilt.

Egyéb beszamoldsi idészak utani események

A mérleg forduldnapja utdn, a mérlegkészités idépontjdig ingatlan értékesitésre nem kerdilt sor.

Budapest, 2026. dprilis 23.

Simon Péter Vdradi Zoltdn

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
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