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A befektetési jegyek forgalma, allomanya, a portfolio nettd eszkozértéke, az egy
jegyre jutd nettd eszkdzérték:




Visszavaltott befektetési jegyek darabszdma 2009-ben

Osszesitett nettdeszkdzérték 2008. 12. 31-én (Ft) 94 148 615
Egyj juté nettdeszkozérték 2008.12. 31-é
gy jegyre jutd nettdeszkdzérté én 0,2699

(Ft/db)

Forgalomban Iévé befektetési jegyek darabszama

2008. 12.31 348851 361

Ertékesitett befektetési jegyek darabszama 2009-ben 834293528
131159417

Forgalomban lévé befektetési jegyek darabszama
2009. 12. 31-én (zard allomany)

1051986 072

Osszesitett nettdeszkdzérték 2009. 12. 31-én (Ft)

678 718 750

Egy jegyre jutd nettdeszkozérték 2009. 12. 31-én

0,6452

Az Alap hozamadatai az indulastol szamitva:

Hozamok évrdl évre

Alap hozama

Referenciahozam

2008. 03. 20-2008. 12. 31 *

-73,01%

-74,33%

2009-ben

139,05%

120,07%

* Tortid6szaki, nem évesitett hozam!

Az Alap multbéli teljesitménye nem nyujt biztositékot a jévébeli hozamok nagysagara.

A fent kiszamitott hozamok a kamatado, a forgalmazasi koltségek, a szamlavezetési és egyéb

koltségek levonasa el6tt értenddk.

Az Alap sajat tokéje és az egy jegyre jutd netto eszkozérték valtozasa, kifizetett

hozamok
A nettdeszkozérték és az arfolyam havi alakulasa (Ft)
i DIALOG Ingatlanfejleszt6é Részvény Befektetési Alap
Datum Nettd eszkdzérték Arfolyam

2009.01.30 115 488 200 0,3267
2009.02.27 100 055 806 0,2836
2009.03.31 122 444 556 0,347
2009.04.30 151 151 430 0,4338
2009.05.29 165 847 594 0,4346
2009.06.30 165533 770 0,4359|
2009.07.31 176 060 109 0,4654
2009.08.31 220 807 207 0,5622
2009.09.30 397 318 267 0,6662
2009.10.30 644 269 207 0,6515
2009.11.30 676 956 346 0,6463
2009.12.31 678 718 750 0,6452




Az Alap hozamot nem fizetett.

Az Alapkezeld miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az Alapkezel6 mikodésében nem tortént jelentGs valtozas 2009 év folyaman.

A befektetési politika alakulasara hato fontosabb tényezdk, egyéb informacidk
(részletesebben: a_Kiegészité Melléklet — ,,A 2009. év jelentds eseményei és hatdsuk az Alapra”

cimii fejezetben)

Az igencsak nehézre sikeredett 2008-as esztend6h6z hasonldan rossz piaci kdrilmények kdzott indult
2009 is. A piacok januarban kisebb oldalazé mozgas utan valtozatlanul estek tovabb, elsésorban a
részvénypiacok rossz teljesitménye volt figyelemre méltd. Valamennyi vezetd index, részvény, régio
évtizedes mélypontjara sillyedt, id6nként ugy tlint, hogy az esésnek sosem lesz vége.

A folyamatos értékvesztés mogott az altalanos gazdasagi 6sszeomlas lehetGsége allt, a befekteték
rendkivil nagy valdszinlséget tulajdonitottak a tartds gazdasagi recesszionak. A bankkozi hitelezés
gyakorlatilag megsz(int, a bizalmatlansag a tet6fokara hagott. Olyan abnormalis értékeltségi szintek
alakultak ki, amit még a legtapasztaltabb piaci befekteték sem lattak. Az elemz6k ebben a
hangulatban tomegével jelentettek meg 6sszeomlasi modelleket.

A Lehman-bukas utééleteként a vildggazdasag egészében megszlint a bankkozi hitelezés, akkora
bizalmatlansag ovezte a bankszektort, hogy egymasnak sem mertek koélcsont adni, még rendkivil
rovid idészakra sem, attdl félve, hogy masnapra cs6dbe mehet az elszamold partner. A bankok
vallalati hitelezése pedig a korabbi években megszokott mennyiségnek toredékére esett vissza.

A nemzetkozi és a hazai piacokon megnyugvas csak a masodik negyedév elején kovetkezett be. A
vezet6 gazdasdgi allamok altal a gazdasagba pumpalt driasi mennyiségli eszkdz — elsésorban készpénz
- lassan elkezdte éreztetni hatdsat, valamint a jegybankok igen komoly mértékben segitették ki a
bajba jutott bankokat. Mind a részvénypiacok, mind pedig a tagabb értelemben vett kockazatos
eszkozok piaca emelkedésnek indult. Ekkorra mar olyan mértékd altaldnos panik uralkodott a
befektetbk kozott, hogy a mogottes termék valds értékétdl fliggetlenlil mindentdl szabadulni akartak.
Nem volt ritka, hogy egy vallalat részvényének arfolyama fele volt a cégben szamlan talalhaté
készpénznek.

A nyar elejére kiderilt, hogy a korabban darazott altalanos vallalati- és gazdasagi cséd rovid tavon
biztosan nem kovetkezik be, s6t, a juliusban kezd&détt, 2009 masodik negyedévére vonatkozo
vallalati gyorsjelentési szezon mar egyértelmlen mutatta, hogy korant sincs akkora baj a vallalati
profitdinamikdaval. Bar kétségtelen tény, hogy a keresleti oldal gyenge volt ebben az idészakban, a
cégek a kemény koltséghatékonysag javitassal elérték, hogy ne romoljon szignifikdns mértékben az
egy részvényre juté eredmény (EPS).

A rendkiviili mértékben tuladott eszkozok — részvények, feltorekvé devizdk és hitelt megtestesits
instrumentumok - megitélése folyamatosan javult, s a t6zsdéken tobb évtizede nem latott emelkedés
indult be, amely egészen 2009 oktdberéig tartott. A marciusi mélypontokhoz képest a vezet6
t6zsdeindexek gyakran 50%-ot meghaladd mértékben keriltek magasabbra, de nem volt ritka a 100%
feletti emelkedés sem.



2009 utols6 negyedében szerencsére mar kevesebb izgalom akadt, az els6 harom negyedévben
torténtek mennyiségében és intenzitasaban is megviselhették a befektet6ket. Az év utolsd
honapjaiban egy oldalazé piacot Iathattunk, egy nagyon szik savon belll mozogtak az indexek, mig a

kotvények piacan a korabbi tartés hozamcsdkkenésnek vége szakadt.

Az Alap az év folyaman nem vett igénybe hitelt. Az Alapban az év folyaman nem voltak
szarmaztatott ligyletek.

Az Alap portfolidjanak osszetétele és az 6sszetételben bekovetkezett valtozasok

értékpapir fajtanként és tipusonként részletezve, az idészak elején és végén:

DIALOG Ingatlanfejleszté Részvény Befektetési Alap befektetési eszkdzeinek dsszetétele

Id6szak nyito dllomanya

Idészak zaré adllomanya

2008. december 31.

2009. december 31.

1. Bankbetétek

Ertékpapir neve

értékpapirok

értékpapirok

Ertékpapir neve

értékpapirok

Osszesen 13 838 000 Osszesen 135 645 778
Unicredit Bank-lekotott 13 838 000 Unicredit Bank-lekotott 135645 778
T6zsdei To6zsdén kivili Tozsdei T6zsdén kivili

értékpapirok

2. Jegybankképes értékpapirok

Osszesen 0 Osszesen 5186 807
2.1 Diszkontkincstarjegyek
Osszesen 0| |Osszesen 0|
2.2 Allamkétvények
Osszesen 4 890 699| |Osszesen 5 186 807|
3. Részvények
Osszesen 75 683 015| |Osszesen 539 864 241|
3.1 Magyar részvények
Osszesen 2779 440| |Osszesen 24 312 450|
3.2 Kulfoldi részvények
Osszesen 72903 575| |Osszesen 515 551 791
Bevételek, koltségek részletezése:
Megnevezés 2009.12.31
a) befektetésekbdl szarmazo bevételek -5 538 000
b) egyéb bevételek 0
c) befektetési alapkezelSnek fizetett dijak 4 469 000
d) letétkezelGnek fizetett dijak 266 000
e) egyéb dijak és adok 4 831 000
f) kifizetett és Ujra befektett bevételek 0
g) befektetett eszkdzokre elszamolt értékvesztés 0
h)mas, az szk6zok értékét befolyasold valtozasok 0




MELLEKLETEK:

Fliggetlen Konyvvizsgaldi jelentés Befektetési Alapra
2009-es Eves beszamolo

Budapest, 2010. aprilis 29.

DIALOG Alapkezel§ Zrt.
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1. szamu Melléklet: Konyvvizsgaldi jelentés Befektetési Alapra

Deloi
e o Itte ° Deloitte Kdnyvvizsgald és Tanacsado Kft.

1068 Budapest, Dozsa GyOrgy ut BA/C
Levélcim: 1438 Budapest, Pf. 471

Tel: +36 (1) 428-6800
Fax: +36 (1) 428-6801
www._deloitte.comMungary

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
A DIALOG Ingatlanfejlesztd Részvény Befektetési Alap tulajdonosainak

Elvégeztik a DIALOG Ingatlanfejlesztd Részvény Befektetési Alap (az “Alap”) mellékelt
2009. évi éves beszamoldjanak a kdnyvvizsgilatit, amely éves beszamol6 a 2009. december 31-
i fordulénapra elkészitett mérlegbdl — melyben az eszkbzok és forrdsok egyezd végisszege
680.400 eFt, a mérleg szerinti eredmény 15.104 eFt veszteség -, az ezen idopontra végzodo évre
vonatkozd eredménykimutatasbol és a szamviteli politika meghatarozo elemeit és az egyéb
magyarizd megjegyzéseket tartalmazd kiegészitd mellékletbdl all. Az Alap egy befektetési
jegyre jutd nettd eszkdzériéke 2009. december 3 1-én 0,6448 Fi.

Az figyvezelés felelidssége az éves beszdmoloért

Az éves beszamolénak a szamviteli torvényben ¢és a befektetési alapok éves beszamolokészitési
és  konyvvezetési  kitelezettségének  sajitossagairdl  szolé 2152000  (XIL11.)
Kormanyrendeletben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli elvek
szerint trténd elkészitése és valds bemutatasa az Alapkezeld figyvezetésének feleldssége. Ez a
felelosség magaban foglalja az akér csalasbol, akar hibabol eredd, lényeges hibas allitasokiol
mentes éves beszamold elkészitése és valos bemutatisa szempontjabol relevians belso ellendrzés
kialakitdsit, bevezetését, fenntartasat, megfeleld szamviteli politika kivalaszudsat és
alkalmazasat, valamint az adott kdrillmények kizott ésszerii szamviteli becsléseket.

A kanyvvizsgalo feleldssége

A konyvvizsgild felelossége az éves beszamolé véleményezése az elvégzett konyvvizsgilat
alapjan, valamint az fizleti jelentés és az éves beszimold Gsszhangjanak megitélése.

Hivatkozva a 2009. dprilis 3-an kiadott, a 2008. évi éves beszamolora vonatkozo jelentésiinkre,
kozoljilkk, hogy az el6z6 évre vonatkozd koényvvizsgalatunk alapjan korlatozas nélkili
kiinyvvizsgildi jelentést adtunk ki.

A konyvvizsgilatot a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a kiényvvizsgilatra
vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — térvények és egyéb jogszabilyok alapjan hajtottuk
végre. A fentiek megkdvetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kivetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgilat tervezése ¢s elvégzése révén elegendd ¢és megfeleld bizonyossagot
szerezziink arrol, hogy az éves beszimold nem tartalmaz lényeges hibas éllitasokat.

Az elvégzett konyvvizsgilat magaban foglalta olyan eljarasok végrehajtasit, amelyek célja
konyvvizsgilati bizonyitékot szerezni az éves beszamoloban szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrdl. A Kivilasztott eljardsok, beleértve az éves beszamold akir csalasbol, akir
tévedésekbdl eredd, lényeges hibas dllitisai kockdzatinak felméréseit, a konyvvizsgild
megitélésétdl  fiiggnek. Az  éves beszamolohoz kapesolodéan  a  kényvvizsgalé
kockazatfelmérésének nem célja, hogy a vallalkozas belsé ellendrzésének hatékonysagara
vonatkozoan véleményt mondjon.

- - i . . . Member of
Audit.Tax . Consulting . Financial Advisory. Deloitte Touche Tohmatsu
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A konyvvizsgilat magiban foglalta tovabba az alkalmazott szamviteli alapelvek és az
figyvezetés lényegesebb becsléseinek, valamint az éves beszamolé bemutatasanak értékelését.
Az fQizleti jelentéssel kapesolatos munkank a fent emlitett teriiletre korlatozédott és nem
tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibol levezetett informaciok
attekintését. Meggyozodésiink, hogy a megszerzett kényvvizsgilati bizonyiték elegendd és
megfeleld alapot nyijt a kinyvvizsgaldi zaradék megadasihoz.

Zaradék:

A kinyvvizsgilat sorin a DIALOG Ingatlanfejlesztd Részvény Befektetési Alap éves
beszamoldjat, annak részeit és tételeit, azok konyvelési és bizonylati alatimasztasat az érvényes
nemzeti kOnyvvizsgalati standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, ¢és ennck alapjan
clegendd és megfeleld bizonyossagot szereztiink arrdl, hogy az éves beszamolot a szamviteli
trvényben, a befektetési alapok éves beszamoldkészitési és konyvvezetési kbtelezettségének
sajitossagairdl  szolo 2152000 (XIL11.) Korményrendeletben, az egyéb vonatkozd
torvényekben foglaltak és az altalanos szamviteli elvek szerint készitették el.

Véleményiink szerint az éves beszamolé a DIALOG Ingatlanfejleszté Részvény Befektetési
Alap 2009. december 3 1-én fenndllod vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl megbizhato és
valos képet ad. Az tizleti jelentés az éves beszamolé adataival Gsszhangban van.

Budapest, 2010. aprilis 2.

\k‘ ‘__,—'—l-‘ — ’q‘?luij__‘ LL.\"-._
Horvith Tamas Binder Szilvia

Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsado Kft. kamarai tag kdnyvvizsgalo
1068 Budapest Dézsa Gydrgy at 84/C. 003801
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2009-es Eves beszamolé

DIALOG Ingatlanfejleszté Részvény Befektetési Alap

Eves beszamolé
2009. december 31.

Alapkezel6: Dialog Befektetési Alapkezels Zrt.
LetétkezelG: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forgalmazo: UniCredit Bank Hungary Zrt

PSZAF engedély szama: 1I7110.630/2008 (2008, méarcius 4.)




MERLEG

Eszkozok
adatok eFt-ban
El6z6 év Targyév
A tétel megnevezése 2008.dec.31. 2009.dec.31.
a b c d

01. | A) Befektetett eszkdzok 0 0
02.| |. Erékpapirok 0 0
03.] 1. Entékpapirok 0 0
04.| 2. Erékpapirok érékelési kilonbbzete 0 0
05. a) Kamatokbdl, osztalékokbol 0 0
06. b) Egyéb 0 0
07.| B) Forgéeszkézok 94 412 680 360
08. | I. Kévelelések 0 0
09. a) Kovetelések 0 0
10. b) Kévetelssek érigkvasziése (-) 0 0
11. c) Kilfeldi pénzériékre sz6l6 kbvelelések értékelési killinbozete 0 0
12 d) Forintkdvetelések énékelési killdnbozete 0 0
13.| 11. Ertékpapirok B0 574 545 051

14.| 1. Ertékpapirok 287 173 604 804

15.| 2. Enékpapirok értékelési kiidnbozete -206 599 -59 753
16. a) Kamalokbd, osztalékokbol 276 231

17. b) Egyéb -206 875 -59 984
18. | IIl. Pénzeszkdzok 13 838 135 309
19. a) Pénzeszkdzok 13838 135 309
20. b) Valuta, devizabetét ériékelési killdnbbzete 0 0
21| C) Aktiv idébeli elhatarolasok 5 40
22, a) Aktiv idébeli elhatarolas 5 40
23. b) Aktiv idobel elhatarolas étékvesztése (-) 0 0
24.| D) Szarmaztatott (gyletek értékelési klonbozete 0 0

25 | ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 94 417 680 400

Budapest, 2010. aprilis 2.
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MERLEG

Forrasok

adatok eFt-ban

El6z6 év Targyév
A tétel megnevezése 2008.dec.31. 2009.dec.31.
a b c d

26. | E) Sajat toke 93 969 £78 370
27.| 1. Indulé 16ke 348 852 1051 986
28. a) Kibocsétott befekietési jegyek névértéke 392 760 1227 054
29. b) Visszavasaroll befekietési jegyek névértéke (-) -43 908 -175 068
30.| 1. Tokevaltozas (t6kendvekmény) -254 883 -373 816
31.| 1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbozete 5261 -244 893
32 | 2 Ertékelési kilonbdzet tartaléka -206 599 -59 984
33| 3. Eldzd év(ek) ereadménye 0 -53 545
34 | 4. Ozleti év eredménye -53 545 -15 104
35. | F) Céltartalékok 0 0
36. | G) Kotelezettségek 123 1236
37.| I Hosszti lejarati kételezettségek 0 0
38. | 11. Révid lejaratu kbtelezetiségek 123 1236
39, | 111, Kuifoldi pénzénékre szold kitelezetiségek értékelési kildnbdzete 0 0
40. | H) Passziv idébeli elhatarolasok 325 794
41.| FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 94 417 680 400

Budapest, 2010. aprilis 2.
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EREDMENYKIMUTATAS

adatok eFt-ban
El6z6 év Targyév
A tétel megnevezése 2008. 2009

a b [ d

I. | Pénzigyi miveletek bevételei 14 862 114 937
Il.__| Pénzigyi miveletek raforditasai 62 070 120 475
lll.__| Egyéb bevételek 0 0
Iv. | Mikbdési koliségek 6337 9 568
V. | Egyéb raforditasok 0 0
VI. | Rendkivilli bevételek 0 0
Vil. | RendkivQli raforditasok 0 0
VIl | Fizetett, fizelendd hozamok 0 0
IX. | Targyévi eredmény -53 545 -15 104

Budapest, 2010. aprilis 2.

" Dialbg Befektetési Alapkezeld Zrt.
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Likviditasi jelentés

I. Hitelallomany 6sszetétele

Felvétel Hitelez 6

id dpontja

Hitel 6sszege

Lejarat ideje

Hatralékos 0sszeg

Az Alap hitelkerettel nem rendelkezik.

Il. Koltségek dsszetétele

adatok ezer Ft-ban

R . 20009. évi 2009-ban
Koltségelem megnevezése koltsé énzugyileg realizalt
g p gylleg

Alapkezelési dij 4 469 3261
Letétkezel dija 266 213
Bizomanyosi dij - -
Tanacsadd testiilet dija - -
Bankkdltség 441 441
PSZAF dij 70 30

Tézsdei dijak - -

Téke- és hozamfizetési jutalék - -
Alapitasi koltségek 20 20

Jegyzési jutalék, szervezési dij - -

Reklam, hirdetés (AFA nélkiil) - -
PSZAF dij 20 20

Befektetési jegy nyomtatasa (AFA nélkiil) - -
Egyéb 4 300 3587
Osszesen 9 566 7 552

A mikodési koltségeket a fenti tabladzat részletezi, amelyben a ,pénzigyileg realizalt oszlop”
tartalmazza a 2009. évi koltségek azon részét, amelyet az Alap 2009. évben teljesitett. Az alapokkal
kapcsolatos azon koéltségeket, amelyet a fent emlitett tablazatban nem szerepelnek (pl. reklam koltség,
jegyzési jutalék) az Alap tajékoztatojadnak megfeleléen az Alapkezeld viseli. 2010 évre vonatkozdan

koéltséget az Alap elére nem fizetett ki.

lll. Az Alap vagyonanak megoszlasa piaci értéken

adatok ezer Ft-ban

Vagyonelem, illetve értékpapir fajta Idészak nyit6 allomanya Idészak zar6 allomanya Megoszlas
(%)
Bankbetétek
Bank Lekotési Id 6
13 838 135 309 19,89%
Foly6szamla
Unicredit Bank Zrt. | (HUF) 595 4967 0,73%
Folyészamla
Unicredit Bank Zrt. | (EUR) 504 7 996 1,18%
Folyészamla
Unicredit Bank Zrt. | (USD) 96 2 255 0,33%
Folyészamla
Unicredit Bank Zrt. | (GBP) 76 40 0,01%
Foly6szamla
Unicredit Bank Zrt. | (ILS) 2 567 51 0,01%
Unicredit Bank Zrt. 2008/12/29- -
lekotott betét 2009/01/05 10 000 0,00%
Unicredit Bank Zrt. 2009/12/29-
lekotott betét 2010/01/05 0 120 000 17,64%
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Vagyonelem, illetve értékpapir fajta Idészak nyitd allomanya Id6szak zar6 allomanya Megoszlas
(%0)*
Toézsdei T6zsdén kivili Toézsdei T6zsdén kivili
értékpapir értékpapir értékpapir értékpapir

Jegybankképes értékpapirok 80 574 - 545 051 - 80,11%
Ertékpapir név Futamid 6

Allamkoétvények 4 891 - 5187 - 0,76%

) 2008/01/09-

2011/C MAK 2011/04/22 4 891 - 5187 - 0,76%
Részvények 75 683 - 539 864 - 79,35%
ABLON Group 2043 - 19 327 - 2,84%
Africa Israel 2411 - - - 0,00%
DOM Development 1950 - - - 0,00%
Echo Investment - - 8947 - 1,32%
Globe Trade Centre 11 069 - 42 258 - 6,21%
IMPACT DEVELOPER (NEW) 1038 - 2 254 - 0,33%
Orbis 4128 - 5782 - 0,85%
Plaza Centers 4 265 - 7140 - 1,05%
Polimex Mostostal 1934 - 2616 - 0,38%
Raven Russia Ltd. 2611 - 13 643 - 2,01%
XXI Century 442 - 1576 - 0,23%
Atrium European Real Estate 3416 - 61 804 - 9,08%
CA IMMOBILIEN 5560 - 27 625 - 4,06%
Immoeast AG 5481 - 83 419 - 12,26%
Immofinanz AG 3892 - 57 553 - 8,46%
IVG Immomobilien - - 7245 - 1,06%
Kardon NV 1642 - 4 493 - 0,66%
ORCO Property Group 600 - 5159 - 0,76%
Strabag 2574 - - - 0,00%
Warimpex 1655 - - - 0,00%
AFI Development 4 356 - 41093 - 6,04%
Chagala - - 1975 - 0,29%
East Property Holding 2617 - 8 294 - 1,22%
LSR Group 658 - 18 826 - 2,77%
PIK 7291 - 39 025 - 5,74%
RGI International 707 - 25227 - 3,71%
Sistema Halls GDR 564 - 30270 - 4,45%
Danubius 2779 - 6 599 - 0,97%
Graphisoft Park SE - - 17714 - 2,60%
MINDOSSZESEN: 94 411 - 680 360 - 100,00%

* Vetitési alap a befektetett és forgoeszkdzok egyiittes idészaki zaré allomanya: (bankbetétek 6sszesen + értékpapirok 6sszesen

tablazat alapjan)
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Kiegészit 6 melléklet

A Tokepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. tv. (a tovabbiakban: ,Tpt.”) 57. § (1) bekezdése az alabbiak szerint
rendelkezik:

»A szabdlyozott informaciok nyilvanossagra hozatalanak elmaradasaval, illetve félrevezetd tartalméaval
okozott kar megtéritéséért a kibocsato felel.”

l. Altalanos adatok:

Az Alap neve: Dialdg Ingatlanfejleszté Részvény Befektetési Alap
Az Alap tipusa: Nyilvanos, nyiltvégi

Alap futamideje: Hatéarozatlan idej

Alapkezel§ neve: Dial6g Befektetési Alapkezeld Zrt.

Alapkezeld székhelye: 1034 Budapest, Kecske u. 23.

Letétkezeld neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.

Letétkezel6 székhelye: 1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.

Forgalmazo neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.

Forgalmazo székhelye: 1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.

Kdnywvizsgald neve: Deloitte Kdnywvizsgald és Tanacsadd Kift.

Kodnywvizsgald székhelye: 1068 Budapest, D6zsa Gydrgy ut 84/c.
Személyében felelés kényvvizsgald: Binder Szilvia, kamarai tagsagi szama: 003801

A befektetési Alapok konyvvizsgalata a Tpt. értelmében kotelezd. Az Alap képviseletére jogosult
személy Sz6llési Ferenc, lakdhelye 1112 Budapest, Meredek u. 26. A kdnyvviteli szolgaltatast végzé
személy Kardos Gabiriella PM regisztracios szama: 142302.

Az alapkezel6 a befektet6k felé a befektetési alap befektetési jegyei utdn sem t6kére, sem hozamra
vonatkoz6 garanciat vagy hozamigéretet nem tett.

A Tpt. eléirja, hogy a nyilvdnosan forgalomba hozott értékpapir kibocsatéja a nyilvdnossagot
rendszeresen tajékoztatja vagyoni, jovedelmi helyzetének, mikodésének fébb adatairdl. A kibocsaté a
kozzététellel egyidejileg koteles a Felligyeletet is tajékoztatni.

A Tpt. rendkivili tjékoztatast ir el6 az értékpapir kibocsatéjanak haladéktalanul, de légkésébb egy
munkanapon bellll értékpapir értékét vagy hozamat, illetve a kibocsaté megitélését kdzvetlenil vagy
kozvetve érinté informaciorol.

Az Alap 2008. marcius 20-én kezdte meg mikodését 224.250 ezer Ft induld tékével.

A Dial6g Ingatlanfejleszté Részvény Befektetési Alap 2009. évi hozama az Alapot terheld koltségek
levondsa utan 116,95 % lett.

A 2009. évi konyvvizsgalo dij 6sszege: 956 ezer Ft + AFA

Il. Szamviteli politika

Az Alap szamviteli politikdjat a szamviteli torvény és a befektetési alapok beszamold készitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szo6l6 215/2000. (XI11.11.) kormanyrendelet alapjan
alakitotta ki. Az Alap kettés konywvitelt vezet, éves beszamolét készit, amelynek része a mérleg, az
eredménykimutatas, a kiegészité melléklet és a cash-flow kimutatas, valamint az lzleti jelentés.
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Az alap az eszkozeir6l részletes nyilvantartast vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési
szabélydnak megfeleléen torténik. Az eladott értékpapirok beszerzési értékét FIFO modszerrel
allapitiuk meg. Az Alap sem immateridlis javakkal, sem targyi eszkdzokkel nem rendelkezik. Az
értékpapirok nem realizalt arfolyam-kilonbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza, az kézvetlendal
a tékendvekménnyel szemben keril elszamolasra. A befektetési jegyek napi folyéaron keriilnek
eladasra, illetve visszavasarlasra.

M. A mérleghez kapcsolodé kiegészitések
Az értékpapirok allomanyanak dsszetételét kiilon kimutatas tartalmazza.

A sajat téke az induld t6kébdl és a tékendvekmeénybdl all. Az induld téke az alakuldskor és a késdbbi
forgalmazasbol szarmazd befektetési jegyeket (eladott és visszavasarolt befektetési jegyek)
tartalmazza névértéken. A tékendvekményt az el6z6 évek eredménye és az értékpapirok valamint a
befektetési jegyek értékelési kulénbozete, valamint a visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi
értékkulonbozete teszi ki.

A rovid lejaratl kotelezettségek tsszege a targyidészak végén beérkezd, de pénzigyileg még nem
rendezett koltségszamlakbol tevédik dssze.

Az aktiv idébeli elhatarolasok a lekotott betétek kamat elhatarolast tartalmazza. Tekintve, hogy az
elhatarolt kamat a mérlegkészitésig befolyt, ezért az aktiv elhatarolasara értékvesztést nem
szamoltunk el.

A passziv id6beli elhatarolasok a forduldénapig le nem szamlazott kdltségeket tartalmazza.
V. Az eredménykimutatashoz kapcsolédo kiegészitése  k

A pénzigyi miveletek bevételei a targyévben realizalt kamatokat, arfolyamnyereségeket tartalmazza.
A bevétel része tovabba a betétek és értékpapirok elhatarolt kamata.

A realizalt arfolyam veszteségek a pénziigyi raforditasok kozott szerepelnek, mint eredményt
csokkent6 tételek.

Az elszdmolt mikodési koltségeket kulon tablazat részletezi koltségnemenként, a kimutatas a
targyidészak végéig pénzugyileg nem teljesitett 6sszegeket is tartalmazza.

Az alap kilén hozamot nem fizet, hozamahoz a befektet6k a befektetési jegyek visszavaltasa Gtjan

juthatnak hozzéa a vételi és eladasi arfolyam kiilénbdzetének realizalasaval.

V. Piaci elven tortén 6 értékelési elveinek és modszereinek bemutatasa

Az alapban szereplé eszkdzok és forrasok piaci értéken térténd meghatarozasat az Alapok

tajékoztatoja részét képez6 Kezelési Szabalyzatban meghatarozott elveknek megfeleléen torténik, az

alabbiak szerint az alapra jellemzé relevans szabéalyok kiemelésével:

1. Piaci érték megallapitdsanak szabalyai

Az Alap netté eszkdzértekének szamitasa és kozzététele a Tpt 266. §-a alapjan torténik. A Befektetési alap
nettd eszkozértekét és az egy Befektetési jegyre jutd nettd eszkdzértéket minden forgalmazasi napra meg
kell allapitani és a Magyar Tdékepiac honlapjan illetve az Alapkezeld honlapjan kell megjelentetni, valamint

a forgalmazasi helyeken a Befektet6k szamara hozzaférhetévé kell tenni.

A Letétkezel6 az Alap nettd eszkdzértékét a tulajdonaban Iévd befektetések piaci értéke alapjan forintban
hatarozza meg, az Alapot terheld kdltségek levonasa utadn, minden banki munkanapon.
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Az egy befektetési jegyre jutd nettdé eszkdzérték az Alap mindenkori netté eszkézértékének és a
befektetési jegyek darabszamanak hanyadosa. A T napi nettd eszkozértéket a Letétkezeld T munkanapon
allapitia meg a kdvetkezé adatok figyelembe vételével:

- T napi arfolyamokkal kalkulalt, T nap 12 éraig tudomasara jutott T-1 kdtésnapi tranzakcidk alapjan
Osszedllitott eszkdzallomany T napra szamolt piaci értéke T napig elhatarolt folyamatos dijak
(alapkezel6i, letétkezel6i, kdnyvvizsgaloi, feliigyeleti dijak)

- T-1 nap 16 6réig ismertté valt tételes koltségek, kotelezettségek

- T-1 nap 16 6réaig ismertté valt kbvetelések

- T-1 napon forgalomban Iévé befektetési jegy darabszam (a KELER-ben nyilvantartott befektetési
jegyek mennyisége)

Az értékpapirallomanyban Iévé befektetési eszkdzok piaci értéke az Alap Kibocsatasi Tajékoztatéjanak 10.,
A portfélié egyes elemei értékének meghatarozasa c. fejezetében keriil bemutatasra.

Az Alap Nettd Eszkdzérték szamitasanak menete

+ Ertékpapirok és likvid eszkzok piaci értéke

Ertékpapiriigyletekkel és forgalmazassal kapcsolatos kivetelések piaci értéke
Ertékpapiriigyletekkel és forgalmazassal kapcsolatos kotelezettségek piaci értéke

- Kézvetlen koltségek (bankkoltség, befektetési szolgaltatd dijak, konyvvizsgalat, hirdetési dijak stb.)

+

Brutt6 Eszkdzérték
Valtozo koltségek a Nettd Eszkozértékre vetitve (alapkezelési dij, letétkezelési dij)
Valtozo koltségek a Nettd Eszkdzértékre vetitve (negyedéves PSZAF dij)

Nettd Eszkozérték

2. A portfélio elemeinek értékelésének szabalyai

a) Folyoszamla
A foly6szamlan lévé eszk6zok T napig megszolgalt kamata és a T-1 napi zaréallomany keril elszamolasra,
majd a tényleges havi zarlat alapjan keriil sor az esetleges korrekcié elszamolasara.

b) Uton lév & pénzek

b/1. Eladaskor, vételkor a fennallé kdvetelések, kotelezettségek T-1 napi varhat6é értékét hozza kell adni,
vagy le kell vonni az eszk6zok értékébdl. Kétbért, késedelmi kamatot, illetve peres uton érvényesithetd
koveteléseket nem lehet a Nett6 eszkdzérték meghatarozasakor figyelembe venni.

b/2. Az Alap altal kibocsatott sajat befektetési jegyeinek T-1 napig tortént forgalmazasabol fakadoé
kovetelések/kotelezettségek egyenlegét hozza kell adni/le kell vonni az Alap eszkdzeinek értékébdl.

c) Lekotott betét
A lekotott betétek esetében a betét 6sszegét T napig megszolgalt kamatokkal egytitt kell figyelembe venni
a Netto eszkdzérték szamitdsa soran.

d) Kamatozé értékpapirok
A kuponfizeté nem diszkont értékpapirok esetében az értékelésnél T napig felhalmozott kamattal kell a
kovetkezd nettd arfolyamok kozil a legfrissebbet figyelembe venni. Amennyiben tébb legfrissebb
arfolyamadat is publikalt ezek k6zlil ugyanarra a napra, Ugy az alabbi sorrendet is figyelembe kell venni:
- A magyar értékpapirok esetén az elsddleges arjegyzéi rendszer (AKK) legutolsé elérheté kozép
arfolyama.
- A legfrissebb elérhet6 tézsdei zaréarfolyam (amennyiben 16:30 6raig az adott napi zaréarfolyam
elérhetd)
- Az értékpapir jellemzé piacanak adatszolgaltatéja (Bloomberg, Reuters, napilapok, stb.) altal
k6zolt, az értékelést megel6z6 legutolsé elérhetd arfolyam (16:00-16:15 kozott)
- Az Alapkezel6 altali utolsé tizletkotés arfolyama.

Diszkont allamkotvényeket (kincstarjegyeket) az alabbiakban felsoroltak kéziul a legfrissebb arfolyam

alapjan szamitott hozamokkal kalkulalt jelenértéken kell értékelni. Amennyiben tdbb legfrissebb
arfolyamadat is publikalt ezek k6zll ugyanarra a napra, Ugy az alabbi sorrendet is figyelembe kell venni:
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- A magyar értékpapirok esetén az elsddleges arjegyzéi rendszer (AKK) legutolsé elérheté kozép
arfolyama.

- A legfrissebb elérheté tézsdei zaréarfolyam (amennyiben 16:30 6raig az adott napi zaréarfolyam
elérhetd)

- Az értékpapir jellemzé piacanak adatszolgaltatéja (Bloomberg, Reuters, napilapok, stb.) altal
k6zolt, az értékelést megel6z6 legutolsé elérhetd arfolyam (16:00-16:15 kozott)

- Az Alapkezel6 altali utolsé tizletkotés arfolyama.

Egyéb diszkont értékpapirok esetén az értékelés alapja a kovetkezdé arfolyamok alapjan szamitott
hozamokkal kalkulalt jelenértékek koézil a legfrissebb . Amennyiben tobb legfrissebb arfolyamadat is
publikalt ezek kdzil ugyanarra a napra, Ugy az alabbi sorrendet is figyelembe kell venni:
- A legfrissebb elérhet6 tézsdei zaréarfolyam (amennyiben 16:30 6raig az adott napi zaréarfolyam
elérhetd)
- Az értékpapir jellemzé piacanak adatszolgaltatéja (Bloomberg, Reuters, napilapok, stb.) altal
kozolt, az értékelést megel6z6 legutolsé elérhetd arfolyam (16:00-16:15 kozott)
- az alapkezeld altali utolsé Gzletkdtés arfolyama

e) Befektetési jegyek
Az értékelés alapja a legutolso elérhetd vételi/visszavaltasi arfolyam.

f) Részvények, karpétlasi jegy
Részvényeket, karpotlasi jegyeket az alabbiakban felsoroltak koziil a legfrissebb arfolyamon kell értékelni.
Amennyiben tdbb legfrissebb arfolyamadat is 16:30 6raig elérheté ezek kozll ugyanarra a napra, Ugy az
alabbi sorrendet is figyelembe kell venni:

- Az értékpapir jellemzd té6zsdéjének értékelés t6zsdenapi hivatalos zaré arfolyama.

- Az értékpapir jellemz6 piacadnak adatszolgéltatoja (Bloomberg, Reuters, napilapok stb.) altal kdzolt

az értékelést megel6z6 legutolso elérhetd arfolyama (16:15-16:45 kdzott)
- Befektetési vallalkozo altal jegyzett arfolyam,
- az Alapkezeld altali utolsé lzletkdtés arfolyama

g) Szarmaztatott Ugyletek

Hataridds tgyletek

Az értékelés napjan az dsszes poziciot értékelni kell. Az érvényességi nap és a teljesitési idépont kdzotti
id6 flggvényében kivalasztott kockazatmentes piaci benchmark hozambodl képzett diszkontrataval a
hataridés arfolyambdl jelenértéket kell szdmolni az érvényességi napra, majd ezt kell dsszevetni az
érvényesség napi piaci arfolyammal. Ezen arfolyam-kilonbozetnek és a kotés névértéken vett
nagysaganak a szorzata adja a pozicio értékét (veszteség/nyereség nagysagat).

Opcib6s ugyletek

Az opcids dijat koltségként/bevételként a befolyas napjan teljes egészében el kell szamolni. Az eszkoz
értékelése pedig a hataridés Ugyletek kiértékelése szerint torténik, azzal a kilénbséggel, hogy az opcioé
jogosultjanak nem kell az esetleges értékelési veszteséget figyelembe venni.

h) Szabvanyositott kereskedés (i szarmazékos termékek (BUX)
Az érvényes napi nyitott pozicidkat az adott instrumentumra kdzzétett utolsé hivatalos elszamolé ar alapjan
kell értékelni.

i) Ertékpapir kélcsonigylet

A Kkolcsonvevd szerepelteti konyveiben sajatjaként az értékpapirt, a kolcsdnbe ado értékelési
kulonbbzetként mutatja ki kdvetelését. Kdlcsdnbe adott értékpapir: A kdlcsénzési dijat esedékességkor egy
Osszegben vagy a futamid6 alatt elosztva kell kimutatni. A kolcsdnbe adott értékpapirra vonatkozo
kovetelést a papir aktualis piaci ardn szamitott kovetelésként kell szamitdsba venni. Kdlcsénbe vett
értékpapir: A koélcsonbe vett értékpapirral szemben a papir visszaszolgaltatdsaig piaci aron szamitott
kotelezettségként kell figyelembe venni.

j) Deviza
Az Alapok devizajatol eltér6, méas devizdban denominalt eszkdzoket, koveteléseket, stb. az Alap
bazisdevizajara kell atszamitani a kdvetkezd arfolyamok valamelyikén az aldbbi sorrendben:
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- A Magyar Nemzeti Bank hivatalos devizaarfolyama. Amennyiben az MNB hivatalos
devizaarfolyama és a bankkodzi kozép arfolyam kozott, a Nettd eszkdzérték készitésének
idépontjaban 1%-nal nagyobb mértékli eltérés mutatkozik az EUR/HUF és az USD/HUF
arfolyamokban, akkor a Letétkezel6 a Reuters altal 16:30-kor publikalt arjegyz6i atlagarat
tekinti értékelési devizanak a fenti két devizara. A portfoli6 eszkdzeit az igy kialakult
arfolyamon kell értékelni.

- A Letétkezel6 aktudlis ko6zép arfolyama. Amennyiben valamely devizara nincs hivatalos
arfolyam, Ggy az adott devizanem USD vagy EUR keresztarfolyama (Reuters 16:00) és az
USD/HUF vagy EUR/HUF keresztarfolyambdl szamolt arfolyamon kell értékelni.

- A deviza jellemzd piacanak adatszolgaltatdja (Reuters, Bloomberg, napilapok stb.) Aaltal
kozolt az értékeléskori legutolsé elérhetd arfolyama

k) Szarmaztatott devizaligyletek

Hatarid6s devizapoziciok.

Hataridés devizapoziciékat (deviza forwardok) a kotési arfolyamnak a vonatkoz6 devizdk pénzpiaci
kamataival diszkontalt mai értékének, valamint a devizapar azonnali arfolyamanak kuildnbségeként kell
értékelni.

Deviza futures. A deviza futures értéke az elszamoléhaz, illetve az illetékes tézsde altal az adott lejaratra
kalkulalt zar6 arfolyam és a kétési arfolyam kilénbsége.

Devizaopciok. Devizaopcié vétele esetén, a pozicié értéke a kotési arfolyamnak a vonatkozé devizdk
pénzpiaci kamataival diszkontalt mai értékének, valamint a devizapar azonnali arfolyamanak kilénbsége,
amennyiben ez pozitiv, illetve nulla, ha ez az érték negativ. Devizaopcié eladasa esetén a pozicié értéke a
kétési arfolyamnak a vonatkozé devizdk pénzpiaci kamataival diszkontalt mai értékének, valamint a
devizapar azonnali arfolyamanak kiilénbsége, amennyiben ez negativ, illetve nulla, ha ez az érték pozitiv.

I) ETF-ek és Letéti igazolasok
Az ETF-eket és Letéti igazolasokat (GDR, ADR) az alabbiakban felsoroltak kdzil a legfrissebb  arfolyamon
kell értékelni. Amennyiben tobb legfrissebb arfolyamadat is 16:30 éraig elérheté ezek kézil ugyanarra a
napra, Ugy az alabbi sorrendet is figyelembe kell venni:

- Az értékpapir jellemzé t6zsdéjének értékelés tézsdenapi hivatalos zard arfolyama.

- Az értékpapir jellemzé piacanak adatszolgéltatdja (Bloomberg, Reuters, napilapok stb.) altal kdzolt

az értékelést megel6z6 legutolso elérhetd arfolyama (16:15-16:45 kdzott)
- Befektetési vallalkoz6 altal jegyzett arfolyam,
- Alapkezeld altali utolsé Gzletktés arfolyama

VI. Miikodési adatok
Az alapkezel6 altal az Alapra meghatarozott, 2009. december 31-re sz6l6 Nettd Eszkozérték jelentés

nem mutat jelent6s eltérést a jelen beszamoléban meghatarozott értékektol.
2010. évre vonatkozoan koltséget az Alap elére nem fizetett ki.

A teljes és az egy jegyre jutd netté eszkdzérték al  akulasa havonta

adatok Ft-ban

Datum Nett6 eszkdzérték NEE/darab
2009.01.30. 115 488 200 0,3267
2009.02.27. 100 055 806 0,2836
2009.03.31. 122 444 556 0,3470
2009.04.30. 151 151 430 0,4338
2009.05.29. 165 847 594 0,4346
2009.06.30. 165 533 770 0,4359
2009.07.31. 176 060 109 0,4654
2009.08.31. 220 807 207 0,5622

18



2009.09.30. 397 318 267 0,6662

2009.10.30. 644 269 207 0,6515

2009.11.30. 676 956 346 0,6463

2009.12.31. 678 718 750 0,6452

A kibocséatott és visszavasarolt befektetési jegyek mennyisége

Kibocsatas Visszavaltas
Hoénapok Nyit6 készelt (db) mennyisége (db) mennyisége (db) Zar6 készlet (db)
2009. januar 348 851 961 4 618 945 - 353 470 906
2009. februéar 353 470 906 - 651 705 352 819 201
2009. mércius 352 819 201 - - 352 819 201
20009. aprilis 352 819 201 237 079 4618944 348 437 336
2009. méjus 348 437 336 33193 342 - 381 630 678
2009. junius 381 630 678 5476 536 7 357 206 379 750 008
2009. julius 379 750 008 - 1454 616 378 295 392
2009. augusztus 378 295 392 14 457 980 - 392 753 372
2009. szeptember 392 753 372 204 629 684 1 000 000 596 383 056
2009. oktober 596 383 056 492 454 804 100 000 116 988 837 744
2009. november 988 837 744 69 873 078 11 301 049 1047 409 773
2009. december 1047 409 773 9 352 080 4775 781 1051 986 072

Passziv id 6beli elhatarolasok

adatok eFt-ban

Jogcim Osszeg
Konyvvizsgaldi dij 575
Kényvelési dij 100
Letétérzési dij, tranzakcios

dijak 53
PSZAF dij 40
Belf6ldi tranzakcids dij 26
Osszesen 794

Az alap altal kotott szarmaztatott tgyletek

Az Alap szarmaztatott tigyleteket nem koétott.

Ertékpapirok értékkilonbozetének részletezése

adatok ezer Ft-ban

Ertékpapir Beszerzési ar Ertékkiilonbozet Piaci értek
Kamatbal, Egyéb piaci
Megnevezése Futamideje osztalékbdl | megitélésb 6l
Allamkoétvények 4594 231 362 5187
) 2008/01/09-
2011/C MAK 2011/04/22 4594 231 362 5187
Részvények 600 210 - -60 346 539 864
ABLON Group 22 954 - -3 627 19 327
Echo Investment 9377 - -430 8 947
Globe Trade Centre 38 585 - 3673 42 258
IMPACT DEVELOPER (NEW) 8 042 - -5 788 2 254
Orbis 5459 - 323 5782
Plaza Centers 8 019 - -879 7 140
Polimex Mostostal 5304 - -2 688 2616
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Raven Russia Ltd. 11 678 - 1965 13 643
XXI Century 14 488 - -12 912 1576
Atrium European Real Estate 59 680 - 2124 61 804
CA IMMOBILIEN 31174 - -3 549 27 625
Immoeast AG 94 766 - -11 347 83419
Immofinanz AG 62 010 - -4 457 57 553
IVG Immomobilien 9674 - -2 429 7245
Kardon NV 8 025 - -3532 4493
ORCO Property Group 7164 - -2 005 5159
AFI Development 57 357 - -16 264 41 093
Chagala 1716 - 259 1975
East Property Holding 8 857 - -563 8294
LSR Group 6 023 - 12 803 18 826
PIK 36 851 - 2174 39 025
RGI International 29 060 - -3 833 25 227
Sistema Halls GDR 42 000 - -11 730 30 270
Danubius 7899 - -1 300 6 599
Graphisoft Park SE 14 048 - 3 666 17714
Osszesen 604 804 231 -59 984 545 051
Ertékpapir fajtankénti 6sszesités

Allamkoétvények 4594 231 362 5187
Diszkontkincstarjegyek - - - -
Részvények 600 210 - -60 346 539 864
Befektetési jegy - - - -
Jelzaloglevelek - - - -
Osszesen 604 804 231 -59 984 545 051
Ertékpapir tipusonkénti 8sszesités

Bemutatéra sz6l6 604 804 231 -59 984 545 051
Névre sz6l6 - - - -
Osszesen 604 804 231 -59 984 545 051

Egyéb informaciok

- Az Alap szarmaztatott Uigyleteket, értékpapir kdlcsénzést, 6vadéki repo Ugyleteket az év soran nem

kotott.

- Az Alapkezel6 a befektetési alap befektetési jegyei utan, hozamra és a téke megdvasara igéretet

nem tett.

- Nem all fenn az Alap javara kapott, illetve terhére nydjtott fedezet, biztositék, évadék, garancia- és

kezességvallalas.

- Az Alap befektetési politikaja az év soran nem valtozott.
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Cash-flow kimutatas

adatok eFt-ban

El6z6 év Targyév

Megnevezés 2008.dec. 31. 2009. dec. 31.
|. Miikbdési cash flow (1-14. sorok) -133 676 -478 034
1. Addzas el6tti eredmény -53 545 -15104
2. Elszdmolt amortizacio 0 0
3.  Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4. Céltartalék képzés és felhasznalas kulonbozete 0 0
5. Befektetett eszkdzok értékesitésének eredménye 0 0
6. Szallitdi kotelezettség valtozasa 110 1110
7. Egyéb rovid lejaratu kotelezettség valtozasa 13 3
8. Passziv id6beli elhatarolasok valtozasa 325 469
9. Vevbkovetelés valtozasa 0 0
10 Forgbeszkodzok (vevd és pénzeszkdz nélkil) valtozasa -80 574 -464 477
11. Aktiv id8beli elhatarolasok valtozasa -5 -35
12. Szarmaztatott Ugyletek értékelési kilonbozete 0 0
13. Fizetett, fizetend6 ado (nyereség utan) 0 0
14. Fizetett, fizetendd osztalék, részesedés 0 0
1. Befektetési tevékenységb 6l ered 6 pénzeszkdz valtozas (15-17. sorok) 0 0
15. Befektetett eszkdzokok beszerzése 0 0
16. Befektetett eszkdzok eladasa 0 0
17. Kapott osztalék 0 0
IIl. Pénziigyi m (Gveletekb 6l szarmaz6 pénzeszkodz-valtozas (18-29. sorok) 147 514 599 505
18. Sajat befektetési jegy kibocsatas bevétele 392 760 834 294
19. Kotvény, hitelviszonyt megtestesité éprtékpapir kibocsatasanak bevétele 0 0
20. Hitel és kolcson felvétele 0 0
21, Hosszu lejaratra nydijtott kolcs. és bankbet. térlesztése, megszint,

bevaltasa 0 0
22. véglegesen kapott pénzeszkoz 0 0
23. Sajat befektetési jegy visszavaltasa -38 647 -381 404
24. Kotvény és hitelviszonyt megtestesité értékpapir visszafizetése 0 0
25. Hitel és kolcson torlesztése, visszafizetése 0 0
26. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett bankbetétek 0 0
27. Véglegesen atadott pénzeszkdz 0 0
28. Portfélié elemein elért arfolyam nyereség / veszteség -206 599 146 615
29. Alapitékkal szembeni, ill.egyéb hosszu lejaratu kotel. valtozasa 0 0
IV. Pénzeszkozok valtozasa 13 838 121 471
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Portf6li6 jelentés értékpapir alapra

1.
1/2.

1/13.
1/4.

Alapadatok:

Alap neve lajstromszama:
Alapkezel6 neve:
Letétkezel6 neve:

NEE szamitas tipusa: T

Téargynap (T):
Sajéat téke:

Darabszam:

Egy jegyre jutdé NEE:

2009.12.31
678 370
0,6448

1 051 986 072 ] db

A targynapi nett6 eszkdzérték meghatarozasa:

KOTELEZETTSEGEK

Hitelallomany (6sszes):

Egyéb kotelezettségek (0sszes):
Alapkezel6i dij miatt

Letétkezel6i dij miatt

Bizomanyosi dij miatt
Forgalm.ktg.miatt

Kozzétételi ktg.miatt

Reklam ktg.miatt

Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt
Egyéb - nem koltség alapu - kotelezettség
Céltartalékok (dsszes):

Passziv id 6beli elhatarolasok (6sszes):

Kotelezettségek dsszesen:

Il.
/1.

/2.

11/3.

11/3.1.

11/3.2.

11/4.

11/4.1.

11/4.3.

ESZKOZOK

Folyészamla, készpénz (6sszes):
foly6szamla HUF
folyészamla EUR
folyészamla USD
folyészamla GBP
folyészamla ILS

Egyéb kovetelés (0sszes):
Szarmaztatott Ugyletek
értékelési kilonbozete
Lekotott bankbetétek
(6sszes):

Max. 3 ho lekotés (i (6sszes):

3 hénapnal hosszabb lekétés (i (6sszes):

Ertékpapirok (6sszes):

Allampapirok (8sszes):
2011/C MAK

Részvények (6sszes)
ABLON Group

Echo Investment

Globe Trade Centre

IMPACT DEVELOPER (NEW)
Orbis

Plaza Centers

Polimex Mostostal

Raven Russia Ltd.

XXI Century

Atrium European Real Estate
CA IMMOBILIEN

eFt

Hitelez 6 Futamid 6
Bank Futamidd
2009/12/29-
UniCredit Bank  2010/01/05
Devizanem Névérték
4940
HUF 4940
790 286
GBP 996
PLN 32 557
PLN 2 500
RON 50 000
PLN 19 780
GBP 157
PLN 400
GBP 1000
GBP 325
EUR 247 500
EUR 12 911

Dial6g Ingatlanfejleszté Részvény Befektetési Alap 1111-268
Dial6g Befektetési Alapkezeld Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.

Osszeg
1236
1208

28

794

2 030
Osszeg
15 309
4 967

7 996

2 255
40

51

120 000
120 000

120 000
545 051
Arfolyamérték

5187
5187
539 864
19 327
8 947
42 258
2 254
5782

7 140
2616
13 643
1576
61 804
27 625

adatok e Ft-ban

%
60,89%
59,51%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,38%
0,00%
0,00%
39,11%

100,00%
%
2,25%
0,73%
1,18%
0,33%
0,01%
0,01%
0,00%

0,00%

17,64%
17,64%

17,64%
0,00%
80,11%
%
0,76%
0,76%
79,35%
2,84%
1,31%
6,21%
0,33%
0,85%
1,05%
0,38%
2,01%
0,23%
9,08%
4,06%
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Immoeast AG EUR 80 000 83419 12,26%

Immofinanz AG EUR 85 000 57 553 8,46%
IVG Immomobilien EUR 5000 7 245 1,06%
Kardon NV EUR 4000 4 493 0,66%
ORCO Property Group EUR 3000 5159 0,76%
AFI Development uUsD 115 000 41 093 6,04%
Chagala uUsD 3500 1975 0,29%
East Property Holding uUsb 1400 8 294 1,22%
LSR Group usD 11 000 18 826 2,77%
PIK usD 500 39 025 5,74%
RGI International usD 852 25 227 3,71%
Sistema Halls GDR uUsD 111 000 30 270 4,45%
Danubius HUF 1886 6 599 0,97%
Graphisoft Park SE HUF 22 17714 2,60%
Jelzalog levelek - - 0,00%
11/5. Lekotott betétét kamata (6sszes) - 40 0,01%
lekotott betét HUF 40 0,01%
Eszk6z06k dsszesen: 680 400 100,00%

A 20009. év jelent 6s eseményei és hatasuk az Alapra:

Az igencsak nehézre sikeredett 2008-as esztend6hdz hasonléan rossz piaci kérilmények koézott indult
2009 is. A piacok januarban kisebb oldalaz6 mozgas utan valtozatlanul estek tovabb, elsésorban a
részvénypiacok rossz teljesitménye volt figyelemre mélté. Valamennyi vezeté index, részvény, régio
évtizedes mélypontjara sullyedt, idénként ugy tiint, hogy az esésnek sosem lesz vége.

A folyamatos értékvesztés mogott az altalanos gazdasagi 0sszeomlas lehetésége &llt, a befekteték
rendkivil nagy val6szinliséget tulajdonitottak a tartés gazdasagi recessziénak. A bankkozi hitelezés
gyakorlatilag megszint, a bizalmatlansag a tet6fokara hagott. Olyan abnormalis értékeltségi szintek
alakultak ki, amit még a legtapasztaltabb piaci befektet6k sem lattak. Az elemz&k ebben a hangulatban
tomegével jelentettek meg 6sszeomlasi modelleket.

A Lehman-bukas utééleteként a vilaggazdasag egészében megszint a bankkodzi hitelezés, akkora
bizalmatlansag 6vezte a bankszektort, hogy egymasnak sem mertek kélcsont adni, még rendkivil révid
id6szakra sem, attél félve, hogy masnapra csédbe mehet az elszdmolé partner. A bankok vallalati
hitelezése pedig a kordbbi években megszokott mennyiségnek téredékére esett vissza.

Az év els6é negyedévében a hazai allampapir- és FX piacot az altaldnos gazdasagi pesszimizmusnak
megfelel6 értékek jellemezték. A hozamgorbe teljes hosszan béven kétszamjegyl hozamszintek alakultak
ki, a 2-3 éves kotvények nem ritkan 13% feletti hozammal forogtak, mig a magyar forint soha nem latott
mélységbe ereszkedett az eurdval szemben, hiszen 315 forintig gyengiilt. A hazai piaci hangulatot még
tovabb rontotta, hogy a magyar gazdasag allapota messze a legrosszabb volt a kézép-eurdpai régidban. A
korabbi évtized(ek) jelentés koéltekezése nyoman volt idészak, amikor allamcséd fenyegette az orszagot, s
megnyugvast csak az IMF és az ECB hitele jelentett.
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A befektetdk altal elvart ,biztositasi” prémium, forras: Bloomberg

A nemzetkdzi és a hazai piacokon megnyugvas csak a masodik negyedév elején kovetkezett be. A vezetd
gazdasagi allamok altal a gazdasagba pumpalt 6ridsi mennyiségl eszk6z — elsésorban készpénz - lassan
elkezdte éreztetni hatasat, valamint a jegybankok igen komoly mértékben segitették ki a bajba jutott
bankokat. Mind a részvénypiacok, mind pedig a tdgabb értelemben vett kockazatos eszkdzék piaca
emelkedésnek indult. Ekkorra mar olyan mértékl altalanos panik uralkodott a befekteték kozétt, hogy a
mogottes termék valds értékétdl fliggetlentl mindentdl szabadulni akartak. Nem volt ritka, hogy egy vallalat
részvényének arfolyama fele volt a cégben szamlan talalhaté készpénznek.

A nyar elejére kiderult, hogy a kordbban arazott altalanos véllalati- és gazdasagi cséd rovid tavon biztosan
nem kovetkezik be, s6t, a jdliusban kezd6détt, 2009 masodik negyedévére vonatkoz6 vallalati
gyorsjelentési szezon mar egyértelmien mutatta, hogy korant sincs akkora baj a vallalati profitdinamikaval.
Bar kétségtelen tény, hogy a keresleti oldal gyenge volt ebben az idészakban, a cégek a kemény
koéltséghatékonysag javitassal elérték, hogy ne romoljon szignifikans mértékben az egy részvényre juté
eredmény (EPS).

A rendkivili mértékben tdladott eszkdzok — részvények, feltérekvd devizak és hitelt megtestesitd
instrumentumok - megitélése folyamatosan javult, s a t6zsdéken tdbb évtizede nem latott emelkedés indult
be, amely egészen 2009 oktéberéig tartott. A marciusi mélypontokhoz képest a vezetd té6zsdeindexek
gyakran 50%-ot meghalad6é mértékben keriiltek magasabbra, de nem volt ritka a 100% feletti emelkedés
sem.
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Forras: Bloomberg
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A hazai allampapirpiacot szintén pozitiv folyamatok jellemezték 2009 masodik felében. A korabbi,
jellemzéen 12-13 szazalékos hozamok szép fokozatosan csokkentek, s a nemzetkdzi befektetdk
bizalmanak visszatértével a Magyar Nemzeti Bank évatosan mérsékelte az iranyadé kamatszintet.

Ezzel parhuzamosan, a magyar forint fokozatosan stabilizalédott el6szér a 300-as euré arfolyam, majd
280-as szint alatt. Az U] kormany intézkedéseit is egyre inkabb méltattdk a befekteték, aminek
készdnhetéen a korabbi rossz tanuldbol Magyarorszag hamar a régié mintaallamava nétte ki magat.

2009 utolsé negyedében szerencsére mar kevesebb izgalom akadt, az elsé harom negyedévben toérténtek
mennyiségében és intenzitasaban is megviselhették a befektetéket. Az év utolsé honapjaiban egy oldalazé
piacot lathattunk, egy nagyon sziik savon belil mozogtak az indexek, mig a kotvények piacan a korabbi
tartés hozamcsokkenésnek vége szakadt.
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Forras: Bloomberg

Az Alap befektetéseinek részletezése

A 2008-as év legnagyobb tanulsaga, adott piaci hangulatban el kell felejteni, hogy szerintiink egy
instrumentumnak mi a valds értéke. Ennek megfeleléen a 2009-es év sordn a befektetéseken elért
nyereséget a részvény alapokban gyorsan realizaltuk, megelégedve a 10-20 szazalékos
arfolyamemelkedés nyujtotta nyereséggel, ugyanakkor a piaci hangulat fliggvényében gyorsan
visszaszalltunk az altalunk alulértékeltnek vélt eszkdzokbe, hogy egy Ujabb emelkedés utan realizaljuk az
eredményt. A befektetések soran gyakran alkalmaztuk az un. stop-loss mechanizmust is, mely szerint, ha
egy adott eszkdz értéke a bekertilési értéke 85-90 szazalékara esett, gy a tovabbi veszteségek elkerilése
végett zartuk a poziciét. Ez az alapvetéen ,trading” szemléletl befektetési politika rendkiviil sikeresnek
bizonyult a tavalyi esztendében.

A portfoliokban a tavalyi év soran szamos alkalommal keriltek egzotikusabbnak mondhat6 részvények is,
mint példaul kazah, graz értékpapirok, természetesen szem el6tt tartva, hogy az adott vallalat megfelelé
likviditassal rendelkezzen, valamint hogy transzparens és elemezhet6 legyen a vallalat.

Az Alap portfoliojaban kimondottan nagy sullyal szerepeltek orosz és osztrdk ingatlanfejleszté vallalatok
részvényei, valamennyi részvény értékeltségi szintje igen extrém volt a 2009-es év elején. Az Alapkezeld
ezeken a szinteken igen jelentds poziciokat vett fel a részvényekbdl.

Az Alap egy jegyre juto nett 6 eszkdzértékének és referencia indexének* alakuldsa  2009-ben
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*Benchmark: 80% REX Index + 20% RMAX Index

Az év f 6bb torténései havi bontasban:

Januar:

A részvénypiacokon csokkend arfolyamok, és tovabbra is magas volatilitas jellemezte 2009 elsé
hénapjat. Bar a nemzetkozi t6zsdékben kozel 10 szazalékkal csdkkentek az iranyad6 indexek, a
hazai deviza jelent&s gyengllése részben ellensulyozni tudta a piacok értékvesztését. Globalisan a
legrosszabbul teljesitd szektor ismét a pénzigyi szektor volt, a befektetékben ismét komoly
kételyek alakultak ki a bankrendszer megbizhatésagat illetéen. A hénap elején kialakult orosz-
ukran gazvita sem segitette a befektetéseket.

Februar:

Marcius

Aprilis

A nemzetkdzi piacok gyengélkedése és a régidt érintdé bizalomvesztés hatasara igen jelentds
mértékben csodkkent a fejlédd piaci részvények értéke. Elsésorban a pénzintézetek sinylették meg
az arfolyamcsokkenést, valamennyi kozép-eurdpai bank arfolyama béven kétszamjegyl
mértékben csokkent. A hénap soran publikdlt makroadatok Gjabb bizonysagat adtak annak a
szomorU ténynek, hogy a pénzigyi valsag atterjedt a redlgazdasagra is. A vilag vezetd
gazdaséagaiban ugrasszeriien megnétt a munkanélkiliség, és figyelemreméltdé mértékben csokkent
az ipari termelés. A kormanyzatok és a jegybankok gazdasagélénkitd kisérletei egyelére nem
jartak sikerrel.

HosszU, nagyon hosszU hénapok 6ta elészor valamennyi f6bb fejlett és fejl6dd piacon emelkedtek
az arfolyamok 2009 marciusdban. A nem ritkan béven kétszamjegyl emelkedés elsésorban a
kordbban a valsag altal leginkabb sujtott bankszektor feltAmadasanak volt készonhetd, de ezen
tulmenden jol teljesitettek a nyersanyag és az energetikai cégek részvényei is. Bar a régié
nemzetkdzi megitélése tovabbra is meglehetésen negativ volt — a hdnap soran mind az S&P, mind
a Moody's lemindgsitette a hazai hosszi tava allamaddssagot-, ez nem hatraltatta az arfolyamok
emelkedését.
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Majus

JUnius

Julius

Két egymast kdvetd hdonapban is emelkedtek a nemzetkézi és a régids borzék 2009 4prilisaban,
amire masfél éve nem volt példa. A marcius masodik hetében elindult ,mini bull” sordn az
értékpapir piacok kézel 25 szazalékkal kerliltek magasabb szintre a marcius elejei mélyponthoz
képest. Az emelkedés hatterében tdbb tényez6 &llt. Egyrészt a kordbbi igen jelentds esés
természetes korrekcidja zajlott a piacokon, ugyanakkor az is medgfigyelhetd, hogy a
hangulatindexekben igen jelentds javulas ment végbe az elmult hdnapokban.

Harom egymast kdvetdé hénapban emelkedtek a régio vezetd borzéi 2009 majusaban. A folytatédéd
nyersanyagpiaci rally hatasara igen jol teljesitettek a nyersanyag termelé vallalatok, valamint a
nemzetkdzi piacokon is jOl teljesitd bankszektor volt elsésorban a névekedés motorja. A borzék
emelkedésével parhuzamosan a kézép-eurdpai devizék is er6sddni tudtak mind az euréval, mind a
svdjci frankkal szemben. A honap soran publikalt vallalati gyorsjelentések kozott is akadtak
olyanok, amelyek igen kellemes meglepetést okoztak a befektetéknek.

Negyedév folyamatos és igen jelentés emelkedés utdn 2009 janiusaban mar enyhe korrekcio
zajlott le a régio boérzéin. A korrekcio legnagyobb mértékben az orosz piacot és kdzvetve a
nyersanyagokat érintette. A marciusi mélypontokhoz képest valamennyi nyersanyaghoz kétheté
regionalis vallalat részvénye kbzel 50%-0s emelkedés utan korrigalt kismértékben.

A nyar elejei megtorpanas utan tovabb emelkedtek a kdzép-eurdpai régio részvénypiacai 2009
juliusaban. A korabbi id6szakoktdl eltéréen azonban most a lengyel borze jart élen, a korabban
lemarado piac igen szignifikAns médon tudott emelkedni, s ezzel parhuzamosan az el6z6 id6szak
sztarpiaca, az orosz erételjesen lemarado volt. A pozitiv hangulat ismételten a nemzetkdzi piacok
és befektet6k hozzaallasabol taplalkozott, az elsé negyedévvel szemben a befekteték szé szerint
kiéheztek a kockazatosabb eszkozok irant.

Augusztus

Kitartott a lendilet a kdzép-eurdpai értékpapirpiacokon 2009 augusztusaban, kilonésen a
korabban jelentésen leértékelt bankrészvények jeleskedtek az emelkedésben. A bankszektor
tindoklése elsésorban a megvaltozott makrogazdaséagi kilatdsoknak és a korabban felvett short
pozicidk latvanyos zarasanak volt kdszénhetd. A hdnap soran publikalt régidbeli gyorsjelentések is
kedvezdbbek lettek az elemz&i varakozasoknal.

Szeptember

A korabbi hénapokhoz képest kisebb mértékben, de tovabb tudtak emelkedni a régié vezeté borzéi
2009 szeptemberében. A likviditasbéség, valamint a pozitiv varakozasok hatdsara az indexek
Ujabb éves csucsra emelkedtek. Kiugroan jol teljesitett az orosz piac, részben ledolgozva ezzel
korabbi lemaradasat. A hazai értékpapirpiacon egyre inkabb éreztették hatasukat a kormany altal
elkezdett valsag kezelé csomaghoz kapcsolodé intézkedések.

Oktéber

Alig tudtak emelkedni a régi6 vezet® borzéi 2009 oktdberében. Annak ellenére, hogy az amerikai
vallalati gyorsjelentési szezon kimondottan jol indult — a publikalt eredmények 88%-a jelentésen
meghaladta a varakozasokat — a piacok mar nem tudtak érdemben pozitivan reagalni a jé hirekre.
A befekteték elbizonytalanodasa elsésorban annak volt k6szénhetd, hogy kételyeket fogalmaztak
meg a gazdasagok altalanos allapotaval kapcsolatban.

November

Minimalis mértékben emelkedtek a régié vezet6 borzéi 2009 novemberében. A korébbi hdnapokkal
ellentétben jelentésen visszaesett a forgalom az értékpapirpiacokon, s ezen nem segitett a hénap
soran lezajlott hazai gyorsjelentési szezon sem. A vallalati profitok 6sszességében semlegesre
sikeredtek, s Gj hizéer6 egyelére nem jelent meg a piacokon.

December
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- Az igen emlékezetes 2009-es év utolsé hdnapja meglehetésen csendesre sikeredett, a korabbi
negyedévek emelkedése utan megpihentek a vilag vezetd borzéi. A befektetdk tartdzkodtak Uj
poziciok felvételétdl, alapvetéen rendkivil letlt a forgalom. 2009 decemberében jelentésen
er6sodott az amerikai dollar, és meglepd moédon ezzel parhuzamosan emelkedett az olaj ara,
amely els6ésorban az orosz piacra volt jotékony hatéssal.

Osszefoglalas

Nehéz, ugyanakkor sikeres esztenddének bizonyult a tavalyi esztendd. A piacokon kialakult extrém
értékeltségi szinteket az Alapkezel6 jol ki tudta hasznélni, igy a 2009-es év egyértelmien pozitivan alakult
a hozamok szempontjabdl. A Dialég Ingatlanfejleszté Részvény Alap alap igen jelentés mértékben
felilmdlta a referencia indexet.

Mérlegfordulénap uténi jelent 6sebb események:

A regiondlis ingatlanfejleszték piacan folytatddott a lassu oldalazas, a részvények arfolyama imméron
negyedik hénapja egy nagyon szik savban mozog. A kivaras elsésorban annak készdnhet6, hogy béar a
vallalatok zdmmel sikeresen rendezték hitelportfolidjukat, a valddi fejlesztések egyelére nem indultak be.
Optimizmusra adhat okot, hogy tobb fejleszté is — killébndésen az oroszok — a mar tulajdonukban 1évé
telkekre Ujabb projektek beinditasat helyezték kilatasba, amennyiben a gazdasagi helyzet tovabb
normalizalédik. A negativ gazdasagi hangulat ellenére a Dialdg Ingatlanfejleszté Részvény Befektetési
Alap 11,04%-0s hozamot ért el.

Budapest, 2010. aprilis 2.

Dial6g Befektetési Alapkezeld Zrt.
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