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Fiiggetlen Konyvvizsgiléi Jelentés
a Pioneer Kozép-Eurdpai Részvény Alap
2011. évi éves beszamolojarél
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KPMG Hungaria Kft. Tel.: +36{1) 887 71 00
Vaci at 99. Fax: +36 (1) 88771 01
H-1139 Budapest E-mail:  info@kpmg.hu
Hungary Internet: kpmg.hu

Fiiggetlen kinyvvizsgildi jelentés

A Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. részére

Az éves beszamolérdl késziilt jelentés

Elvégeztiikk a Pioneer Kozép-Eurdpai Részvény Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2011. évi éves
beszdmoldjinak a konyvvizsgdlatit, amely éves beszdmolé a 2011. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérleghd] -~ melyben az eszktzok és forrfsok egyezd végisszege 4.377.330EFt, a tirgyévi eredmény
16.544 E Ft nyereség — ., és az ezen idOponttal végz6d6 évre vonatkozd eredménykimutatisbol, valamint a
szdmviteli politika meghataroz6 elemeit és az egyéb magyardzé informacidkat tartalmazé kiegészité mellékletb6l
4l

A vezetés feleldssége az éves beszdmoloért

A Pioneer Befektetési Alapkezel6 Zrt. ligyvezetése (tovibbiakban ,,vezetés™) felelds ennek az éves beszamolénak
a szamviteli térvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott dltaldnos szamviteli elvekkel dsszhangban
torténd elkészitéséért €s valés bemutatdséért, valamint az olyan beisdé kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdévé véljon az akér csaldsbol, akdr hibdbdl eredd lényeges hibds dllitdsoktél
mentes éves beszdmold elkészitése.

A konywizsgdlo feleldssége

A mi felelésséglink ennek az éves beszdmol6nak a véleményezése konyvvizsgilatunk alapjdn.
Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardok és a konyvvizsgilatra vonatkozd —
Magyarorsziagon érvényes — torvények é€s egyéb jogszabdlyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai ko vetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgilatot Ggy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossigot szerezziink arrdl, hogy az éves beszdmold mentes-¢ a
Iényeges hibds allitisoktél.

A konyvvizsgilat magdban foglalja olyan eljirdsok végrehajtiasdt, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves beszdmoldban szerepld Osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivilasztott eljirisok - beleértve az
éves beszdmold akdr csaldsbél, akdr hibdbél eredd, 1ényeges hibis 4llitdsai kockazatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves beszdmold gazdilkodé egység dltali
elkészitése és val6s bemutatfsa szempontjdbdl relevins belsd kontrollt azért mérlegeljilk, hogy olyan
konyvvizsgilati eljirdsokat tervezziink meg, amelyek az adott korlilmények kézott megfeleldek, de nem azért,
hogy a gazdilkodd egység belsdé kontrolljdnak hatékonysdgdra vonatkozdan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgilat magaban foglalja tovibba az alkalmazott szimviteli politikdk megfeleléségének és a vezetés dltal
készitett szdmviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves beszdmold atfogd prezentildsdanak értékelését,

Meggydzddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyijt
kényvvizsgdléi zdradékunk (véleményiink) megadéasahoz.

Zdradék {vélemény)

A konyvvizsgilat sordn a Pioneer Kozép-Eurdpai Részvény Alap éves beszdmoldjit, annak részeit és tételeit,
azok konyvelési és bizonylati aldtdmasztisdt az érvényes nemzeti kbnyvvizsgilati standardokban foglaltak
szerint feliilvizsgdltuk, és ennek alapyin elegendd €s megfelel6 bizonyossigot szereztlink arrdl, hogy az éves
beszadmoldt a szamviteli térvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott altalanos szimviteli elvek szerint
készitettek el. Véleménylink szerint az éves beszdmolé a Pioneer Kozép-Eurdpai Részvény Alap
2011. december 31-én fenndllé vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl megbizhaté és valos képet ad.

KPMG Hungéria Kit., a Hungarian limited liability company and

a member firm of the KPMG noetwork of indepsndent member

firms atfiliated with KPMG International Cooperative

{*KPMG International”}, a Swiss entity.

Comparny ragistration: Budapest. Févérosi Biréség. no: 01-09-063183
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Az iizleti jelentésril késziilt jelentés
Elvégeztiik a Pioneer Kzép-EurGpai Részvény Alap mellékelt 201 1. évi iizleti jelentésének a vizsgalatit,

A vezetés felelds az izleti jelentésnek a szdmviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon elfogadott
altaldnos szémviteli elvekkel Gsszhangban torténd elkészitéséért. A mi feleldsségiink ezen iizleti jelentés és a
2011. évi éves beszdmold dsszhangjdnak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkénk az {izleti jelentés
€s az éves beszdmold Osszhangjdnak megitélésére korldtozddott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt
szdmviteli nyilvintartisaibdl levezetett informdcick dttekintését.

Véleményiink szerint a Pioneer Kozép-Eur6pai Részvény Alap 2011. évi iizleti jelentése a Pioneer Kozép-
Eurdpai Részvény Alap 2011. évi éves beszdmoldjdnak adataival Gsszhangban van,

Budapest, 2012. aprilis 20.

KPMG Hungéria Kft.
Nyitvantartasi szim: 000202
dr Tekdeons Qi Bre 7 4
kemaral tug kénywvizsg.lo
MKK tagsag: 000103
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dr. Takdcsné Griz Erzsébet

Kamarai tag konywizsgdlo
Nyilvantartast szam: 000103
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PIONEER Ko6zép-Eurépai Részvény Alap

2011, évi

Eves beszamolé

Beszamolasi idoszak: 2011.01.01 - 2011.12.31.

BUDAPEST, 2012. aprilis 20.
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PIONEER Ké&zép-Eurdpal Részvény Alap

2010. 2011.
EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
I. Pénziigyi miveletek bevételei 1.001.730 514,982
Il. Pénzigyi miveletek raforditasai 548.615 337.875
lll. Egyeh bevételek 11 92
IV. Mikodési kbltségek 141.289 118.509
V. Egyéb raforditasok 46.119 42146
V1. Rendkiviili bevételek 0 0
VIl Rendkivdili raforditasok D 0
VIIl. Fizetett fizetendd hozamok 1] 0
IX. Targyévl eredmény 265.718 16.544
MERLEG: ESZKOZOK {eFt)
A Befektetett egzkiztik 0 1]
| Ertékpaplrok 0 0
1. Eriékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kiilonbdzete 0 [
2.1. értékelési kilbnbézet kamatokbdl, oszialékbdl 0 Q
2.2. egyéb értékeldsi kilonbézet a 0
. Hosszd lejarat} bankbetétek 0 0
B. Forgoeszkbzok 6.598.260 4.373.811
|. Kévetelések 0 1]
1. Kdvetelések 0 0
2. Kbvetelések éntékveszidse ol 0
3.Kilf6ldi pénzértékre 52416 kivetelések értékeldsi kiildnbizete 0 0
4.Forintkbvetelések értékelést kijldnbdzete 4] 0
Il. Ertékpaplrok 6.382.688 4.158.191
1. Ertékpapirok 5.436.113 4.500.828
2. Ertékpapirok értékelési kiilénbtzete 946.575 -342,837
2.1. éntékelési killénbbzet kamatokbdl, oszialékbél 9] Q0
2.2. egyéb értékelési khlonbozet 946.575 -342.637
Ill. Pénzeszkbzik 215.572 220.620
1.Pénzeszkizik 215.572 220.620
2.Valuta, devizabetét értékelési kllonbazete 0 0
C. Aktiv idGbeli elhatarolasok 0 0
1, Aktiv idébeli elhatarolas 0 0
2. Aktiv idbbeli elhatarolasok éntékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott iigyietek értékelési kilsnbdzete 1] -1.481
ESZKOZOK OSSZESEN: 6.598.260 4.377.330
MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat t6ke 6.585.340 4.368.244
I. Induls téke 829.754 699,891
1. Kibocsajictt befektetés? jegyek névéntéke 1.217.856 932,728
2. Visszavasarolt befekietési jegyek névértéke -388.102 -232.837
Il. Tékevaltozas {tdkendvekmény) 5.755.588 3.668.353
1. Visszavasarolt befekietési jegyek bevonasi értékkillinbézete 4.998.942 4.185.858
2. Erlékeldsi kolonbszet tartaléka 946.575 -344.118
3. Elbz8 évek(ek) eredménye -455.649 -189.821
4, [zleti &v eredmenye 265.718 16.544
F. Céltartalékok 0 0
3. Kitelezettségek 1.077 1.143
I. Hosszu lejarati kbtelezettségek 0 0
Il. Révid lejaraty kételezetiségek 1,077 1.143
N1 KGIfSIdi pénzértékre szolé kételez. értékelési killénbdzete 0 ]
H. Passziv idGbeli elhatarolasok 11.843 7.943
FORRASOK OSSZESEN: 6.598.260 4.377.330
BURAPEST, 2012, &prilis 20. a4 —
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PIONEER K&zép-Eurbpai Részvény Alap

Az lzieti evben etszamolt kdltségek

2010. 2011,

eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeldi di) 125.076 104.978
Letétkezelbi dij 11.432 10.041
Forgalmazasi kéltség 0 0
PSZAF {feligyeleti) dij 1.626 1,406
Kényvvizsgalat 1.610 1.662
Kézzéiétel, reklam 0 0
Bankkbltség 1.545 422
Kiltségek dsszesen: 41,289 118.509

Portflié jelentés

Alapadatok:

Alap lajstromszama; 1111-116

Alapkezeld neve: PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt.

Laetétkezelb neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.

Forint

Netto Eszkdzérték szamités tipusa: 2010. 2011.
Targynap {T); 2010.12.31. 2011.12.31.
Sajat toke: 5.585.340.528, 4.358,244,292
Egy jegyre jutd NEE az éves beszamalo alapjan: 7,936491 6,241314
Darabszam: 829.754.604 699.891.765)

A targynapl nettd eszkbzérték meghatarozisa: eFt

I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg Y

/1. Hitelallomany: Futamldé 0 0,00

112, Egyéb kotelezettségek és elhatérolt kéltségek: 9.086 100,00
Alapkezeldi dij miatt 6.822 75,08
Letétkezeldi dij miatt 863 7,30
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00
Forgalmi kitg. miatt 1] 0.00
Kdzzétbteli kig. miatt 0 0,00
Rektam ktg. miatt 0 0,00
Kaltségkent elszamolt egyeb tete! miatt 1.139 12,54
Egyéb - nem kiltség alapu - kGlelezettség 462 508

3. Ceéltartalékok: ] 0,00

/4. Egyéb passziv idébeli elhatirolas: 0 0,00
Kételezettségek Bsszesen: 9.086 100,00
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PIONEER Kézép-Eurdpal Részvény Alap

2011.
eFt 12.31.

1. ESZKOZOK Osszeg o,
111, Folybszdmia, készpénz (Gsszes): 220.620 5,04
Unicredit bankszamla HUF 203.734 4,65
. Unicredit deviza bankszamlak 16.886 0,38
Il72. Egyéb kdvetelés (bsszes): 0 0,00
Jard visszavaltasi jutalék 0 0,00
Kévetelés lejart opcichél fi] 0,00
. Kovelelés jard oszialékbél 0 0,00
173, Lekétott bankbetétek {Gsszes): Futamids 0 0,00
/3.1. Max. 3 hé lekbtés( {fisszes): ] 0,00
. Lek&tdit betét UniCredit Bank 2 honap 0 0,00
/3.2, 3 hénapndl hosszabb lekbtésl (Gsszes). 0 0,00
14, Ertékpapirok (8sszes): Devizanem Névérték 4.158.191 94,99
/4.1, Allampapirok {Gsszes): 0 0,00
1i74.1.1. Kbtvények (Gsszes): 0 0,00
11/4.1.2. Kincstarjegyek {Gsszes): 0 0,00
1114.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (Gsszes): 1] 0,00
1114.1.4. Kultsldi dllampapirok (6sszes): 0 0,00
11/4.2. Gazdalkoddi és egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.: Q 0,00
1114.2.1. Tozsdéare bevezetett (Gsszes): [+] 0,00
1114.2.2. Kiltéldi ktvények (4sszes): 0 0,00
1/4,2.3. Tozsdén kiviili (sszes): 0 0,00
11/4.3. Részvények (Gss5zes). 4.158.191 94,99
114,3.1. Tozsdére bevezetett [(Osszes): 780.530 17,83
ALLAMI NYOMDA HUF 25.000 15.025 0,34
MAGYAR TELEKOM HUF 74.271 38.547 0,88
MOL TORZS HUF 19.751 344.754 7,88
OTP TORZS {100) HUF 63.566 204.365 4,67
RICHTER G. TORZS HUF 5.157 177.839 4,06
11/4,3.2. Kilféldi részvények (tisszes): 3.377.661 77,16
BANK PEAKAQ PLN 38.746 384.663 B.79
BANK PKO BP PLN 187.792 428.220 9,78
GTC PLN 20.000 13.115 0,30
KGHM PLN 33.960 261,483 5,97
PKN PLN 79.167 187.613 4,29
POLSKA GRUPA ENERG. PLN B7.000 128.392 2,93
PZU - POW. ZAK. UBE. PLN 17,320 379.437 8,67
TPSA PLN 192.521 233.483 533
CESKY CZK 23.100 106.053 242
CEZ CZK 49.419 466.632 16,66
KOMERCNI BANKA CZK 5.547 222.516 5,08
NEW WORLD RESQOURCES CZK 35.225 57.727 1,32
ERSTE ELR EUR 61,890 257.451 5,88
GARANTIBANK TRY 165.000 122.243 2,79
TUPRAS TRY 26.000 128.633 2,84
11/4.3.3. T6zsdén kivilli (sszes): 0 0,00
1/4,4. Jelzaloglevelek (Gsszes): 0 0,00
1114.4.1. Tézsdére bevezetett {6sszes): 0 0,00
11/4.4.2. Tézsdén kiviill (§sszes): 1} 0,00
t1/4.5. Befektetési jegyek (Osszes): 0 0,00
11/4.5.1. Tozsdére bevezetett (Gsszes): 0 0,00
11/4.5.2, Thzsdén kivilll {Gsszes): 0 0,00
/4.6, Kdrpbtidsi jegy {Bsszes): 0 0,00
il/5. Aktiv idGbeli elhatarolasok (Bsszes): 0 0,00
Jard kamat 0 0,00
/6. Szarmaztatott ligytetek értékelési kiilonbizete -1.481 -0,03
Eszkdzik §sszesen: 4.377.330 160,00

Megjegyzés: A kilfdldi pénznemre szdld ériékpaplroknal az eFt-ban kifejezett névérték helyett a darabszam szerepel.
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Ertékpapirok &s azok értékkiiisnbszetének részletezése 2011.12.31-6n

ezer Ft
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilnbézet Placi érték
érték deviza papir

RLLAM
NYOMDA 25.000 17.500 ¢ 0 -2.475 15.025
MAGYAR .
TELEKOM 74.2M 50.587 0 0 -12.040 38.547
MOL TORZS 19.751 362.753 a -17.999 344.754
%E)TORZS 63.566 262.240 0 0 -57.875 204,365
RICHTER G.
TORZS 5.457 192.469 C 0 -14.630 177.839
Belféldi részvények: 885.549 0 0 -105.019 780.530
BANK
PEAKAQ 38,746 357.884 0 27.687 -908 384.663
PANKPRO 187.792 404,790 0 29.187 .5.757 428220
GTC 20.000 30.160 G [ A7.114 13115
KGHM 33.960 231,947 0 18.473 11.163 261,483
PKN 79.167 202,327 0 6.019 -20.733 187.613
POLSKA
GRUPA §7.000 134.362 0 109 -6.079 128.392
ENERG,
PZU - POW.
S AK_UBE. 17.320 408,739 0 14.741 -44.043 379.437
TPSA 192.521 238.851 0 -1.884 -3.484 233.483
CESKY 23100 96.515 i) 10.297 -759 106.053
CEZ 458.419 497.099 0 69.911 100,378 466.632
KOMERCHI
BANKA 5.547 154.017 ! 29.936 38.563 222 518
NEW WORLD
RESOURCES 35.225 73.819 o 7.899 -23.991 57.727
ERSTE EUR 61.890 482,714 [ 30.773 -256.033 257 451
CARANTIBAN 165.000 181.402 o 10.348 48811 122.243
TUPRAS 26.000 120.756 0 -20.048 27.925 128.633
Kiilfold] részvenyek: 3.615.279 0 212.821 -450.439 3.377.661
|Befektetési jegyek: 0 0 1] 0 0
[Gsszesen: 4.500.828 0 212,824 -556.458 4.158.191

Megjegyzés: A kUifdldi pénznemre sz616 értékpapirokndl az eFt-ban kifejezet! néverték helyett a darabszam szerepel.
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Enékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése 2010.12.31-én

ezer Ft
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilnbézet Placi érték
érték deviza papir

DANUBIUS
TORZS 17.665 75.199 Q 4.294 79.493
MAGYAR
TELEKOM 188.271 108.481 0 -26.297 82.184
MOL TORZS 22,961 391.996 0 85.363 477.359
OTP TORZS
{100) 113.836 623.616 0 «52.159 571.457
RICHTER G.
TORZS 5.157 192.469 Q 26.961 219.430
Belfé|di részvények: 1.391.761 0 38.162 1.429.923
BANK 38.746 357.884
PEAKAQ . . 34.435 95,942 488.261
g‘;NK PKO 207.792 443.150 44,046 146.852 634.148
KGHM 48.960 304.841 49,500 241.952 5896.293
PKN 118.167 297.721 14.435 72.077 384.233
POLSKA
GRUPA 147.000 227.025 170 13.134 236,989
ENERG.
PZU - POW.
ZAK. UBE. 3.000 73.504 1.902 .324 75.082
TRSA 261.521 324.456 -2.908 -20.528 301.020
CESKY 43,100 188.434 4.161 186 192.781
CEZ 62.418 664.090 47.130 -165.658 545.562
KOMERCNI
BANKA 5.547 154.017 17.014 102.717 273.748
NEW WORLD
RESOURCES 35.225 73.818 6.925 26.388 107.130
ERSTE EUR 81.890 633.252 14.817 154,066 802.135
CARANTIBAN 165.000 181.402 1128 4.764 175.510
TUPRAS 26.000 120,757 -9.922 26.038 136.873
KiHf6ldl részvények: 4.044.352 220,237 688.176 4.952,765,
|Osszesen: 5.436.193 220.237 726.338 £.382.688

Megjegyzés: A kiilfaldi pénznermre sz616 éntékpapiroknal az eFt-ban kifejezett névéniék helyett a darabszam szerepel.
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Klegészitd meliéklet
1. Az alap bemutatasa:

A PIONEER Kozép-eurdpai Részveny Alapot (lovabbiakban az 'Alap’) 1997.12.20-4n vette nyilvantartasba a 1111-116 lajstromozasi szamon a
PSZAF.

A Tokepiacré! sz615 2001, &vi CXX. Tv. 57 § (1) bekezdése az alabbiak szerint rendelkezik:

"A szabélyozott informacidk nyilvénossagra hozatsidnek eimaraddsavel, iletve félrevezels tartalmaval okozott kér megléritéseért a kibocsats felel.”

A befektetés! jegyek kibocsatéja nevében efird jogi személy és az alapkezeidi tevékenység végzije a PIONEER Befekietési AlapkezelS Zrt.
{tovabbiakban "Alapkezels™; székhelye: 1011 Budapest, F5 u. 14.).

Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrl. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadség tér 5-6.).

Forgalmazék: UniCredit Bank Hungary Zrt. , a BNP Paribas Hungéria Bank Zrt. (iletve 2008/08/01-16 a BNP Paribas Hungaria Zrt.-bdl vald
kivalassal l6trejott BNP Paribas Magyarorszagi Fidkielepe) (székhelye: 1051 Budapest, Roosevelt tér 7-8.), valamint a Concorde Ertékpapir Zrt.
{1123 Budapest, Alkotas u. 50.)

Az Alapkezelb felelts vezetbie, aki a beszamoldt kézjegyével ellatja:
Vizkeleti Sandor vezérigazgats, 2030 ERD, Kadar u. 25.

Az Alap fokent kilfblds és belfdldi részvényekbe és kisebb részben hazai dliampapirokba fektetd nyiltvégl befektetési alap.
Az Alap futamideje hatarozatlan,
Az Alapkezeld a befektetdk felé az Alap befektetési jegyei utan sem tokére, sern hozamra vonatkozo garanciat vagy hozamigéretet nem tett.

Az Atap szamara a kSnyvvizsgélat kételezb. A kényvvizsgéld neve: KPMG Hungéria Kft.
székhelye: 1139 BUDAPEST, Vaci it 89.
Természetes személy kdnyvvizsgald: dr, Takacsné Gruz Erzsébet ( igazolvany szama: 000103)
A kényvvizsgalénak a 2011. évi konyvizsgalatért jaré dij :1.662.570 Ft. A kBnywvizsgald a konyvvizsgalati dijon feldl mas dijat az Alap terhére
nem szamitott fel.

Az Alap szaméra nyljtandd, a kdnywviteli szolgaltatésok kérébe tartozd feladatok irdnyitaséeért, vezetéséért az AlapkezelG aftal megbizott
tarsasag a D&C Befektetési Alapokat Kényveld Bi.(Székhelye: 2000 Szentendre, Tavasz u.7.), személyében felelds munkatarsa Garamvolgyi
Zoltan (regisztracids szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozd kibocsatasi tajékoztatt é&s az idGszaki jelentések hozzaférhetbek az Alapkezeld hivatalos honlapjan:
www pioneerinvestments.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap k&nyveit &5 nyilvantartisait a szamwitelr§) széld 2000.&vi C. torvényben, valamint a 215/2000.(XH.11.) sz. Korményrendeletban
foglaltak szerint vezeti,

Az Alapkezeld részietes analitikus nyilvéntariast vezet az Alap eszkGzeirbl. Az énékpapirok érékelése az Alap kezelési szabéalyzatanak
megfelelden torténik, sz eladett értékpapirok beszerzési értékének megallapitasara FIFO modszer alkalmazasaval ker(t sor.

Az Alap sem immaterialis javakkal, sem targyi eszkdzdkkel nem rendelkezik.

A rendelet elbirasainak megfelelden az értékpapirok ulan targyévben jard idBaranyos kamatok €s oszialékok az ériékpapirok
sriekkilanbszetekent keriinek elszamolasra. Az ériékelési kiltnbozetek mind a fokonyvi, mind az analitikus nyilvantartasokon belGl megbontasra
kerilnek a kamatokbél, osztalékokbél és egyéb piaci erékitéletbdl szarmazd Gsszetevikre.

A devizas koveteliések, kitelezetiségek, penzeszkdzbk atéridkelése az eredménnyel szemben torténik.

Az Induld t6kén belill a Kibacsajtott befektetési jegyek névértéke az év eleji nyitd dllomany és a targyévi kibocsatas névértekét tartalmazza, mig a
Visszavasaroit befekieiési jegyek névértéke csak a targyévi visszavételt mutatja. A 6. pontban taldlhatéd tablazat mutatja be a kibocsatas és
visszavétel halmozott értékét az Alap indulasa ota.

A jelentds és lényeges hibak mértéke a szamviteli torvényben meghatarozott 2% illetve 20%-0s hatarértékeken kerliltek rogzitésre.

Az Alap eszkodzeit a 2011.12.31-i piaci arfolyamokon éntékeltik. A mérlegkészités idopontja 2012.marcius 1-e.

3. Osszehasonlithatésag:

A 215/2000 (X11.11) kormanyrendelet 6.§ 2. ponfja értelmében induldttkeként kell kimutatni a befektetési alap forgalomban tevé befektetési
jegyeinek névértékét. Az °l. Induld 16ke’ Ssszetevbingl a ‘1. Kibocsatott befekietési jegyek névértéke' magaban foglalja az év eleji nyitdaliomanyt
is, mig a '2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke' a targyévi forgalmat tartalmazza.

A fentieken tul a beszamoldban nincsenek az el6zb &vvel ssze nem hasonlithatd adatok.
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4. Ertékelés:

Az Alap szamviteli értelemnben vett induld tdkeje a futamidd végén:
Az alap 2011. évi t8kevéllozdsa ( tokendvekménye ):

Az Alap 2011.évi hozama az Alapot terheld kéliségek levondsa utan
Az alabbiakban bemutatott “Kézzétett Nettd eszkozériék” a 2012.01.02-an katkulalt és 2012.01.02-i értéknapra vonatkozo nettd eszkbzériéket

mutatja, amely T-1 napi készletet ériékel T napi arfolyamon és T-1 napig tartaimazza a felhalmozott kamatet.

695.851 eFt volt.

3.668.353 eFt.

-21,36% lett,

Az alabbiakban bemutatott nettd eszkézérték T napi késziettel, T napi arfolyammal és T napig fefhalmozoti kamatokkal szamitott ériék.

1 darab befekietési jegy névéréke: 1 Ft eFt
Kozzétet! Nettd Eves
eszkoz brigk beszamold

Hosszi kejarata bankbetétek 0 0

Kavetelések 0 0

Ertékpapirok 4.277.102 4,158,191

Pénzeszk626k 220.930 220.620

Alktiv idGbeli elhataroldsok 1 0

Bzarmaziatoll lgyletek éridkelési kilonbdzete -1.481 -1.481

Eszkéztk Gsszesen 4.496.551 4.377.330

Késtelezettségek 687 1.143

Passziv elhatarolésok 8.397 7.943

Nettd eszkdzénték / Sajat tke 4.487.467 4.368.244

Forgalomban iévd jegyek {db) 699.891.765
Egy jegyre juté NEE (Ft) (2011.01.03.} 6.411659
Forgalomban 18vd jegyek (db) (T) 699.881.765 699.801.765
Nettd eszkdzérék / Sajat tbke (T) 4.487.467 4,368.244
5.Likvid eszkbzbk alakulasa havi bontashan:
eFt
Hénap DKJ MAK MNE Bank {sszesen

Januér 0 0 ] 191.623 191.623
Februar 0 0 ] 233.13¢ 233.139
Marcius 0 0 0 229,712 229.712
Aprilis 0 0 0 153.371 153.3M
Méjus 0 0 0 372.375 372.375
Jinius 0 0 1} 103.087 103.087
Jutius 1] 1] 0 38.609 38,609
Augusztus o 0 0 93.438 93.438
Szeptember 1] 0 0 224.475 224,475
Oktdber ) o 0 71.285 71.295
November o] 0 0 302.750 302.750
December 0 0 0 220.620 220.620
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6. Az Alapra klbocsatott befektetési jegyek darabszamanak viltozasa:

Ev Hénap Nyité Kibocsatas Visszavaltas Zard
db db db db

1999, 657.720 778.847.174 491,755,130 287.849.764
2000, 287.849.764 327.032.585 118.895.877 495.986.472
2001. 495,986 472 299.076.036 518.157.426 276.905.082
2002. 276.905.082 172.330.243 B81.621.120 367.614.205
2003. 367.614.205 127.999.436 148.108.002 347.505.639
2004, 347.505.639 177 644 087 1588.725.226 365.425.400
2005. 365.425.400 786.324.277 662.262.334 489.487.343
2006. 4B89.487.343 1.310.504.771 702.575.8904 1.097.506.210
2007. 1.087.506.210 3.187.342 008 1.008.773.112 1.276.075.106
2008. 1.276,075.106 1.082.204.214 1.379.410.944 978.868.376
2009. 978.868.376 196.150.511 322.708.885 852.310.202
2010. 852.310.202 365546,138 388.101.646 B829.754.654
2011, Januar 829.754.694 6.716.185 28.143.115 808.327.764
Februar 808.327.764 10.576.798 16.869.041 802.035.521

Marcius 802.035.521 10.142.814 18.205.743 796.972.592

Aprilis 796.972.592 13.042.854 19.425.089 780.580.357

Majus 790.580.357 11.508.002 19.045.658 783.082.70%

Jinius 783.052.701 9.501.898 21.496.900 771.057 699

Julius 771.057.659 31.758.955 15.576.753 758.239.901

Augusztus 759.239.901 14.710.G28 32.473.027 741.476.908

Szeptember 741.476.908 3.805.999 18.896.652 726.386.255

Oktéber 726.386.255 £8.108.963 16.391.510 718.103.708

November 718.103.708 §.797.601 19.536.804 705.364 505

December 705.364.505 4.303.647 9.776.387 699.891.765

Mindbsszesen az Adap Indulisatsl: 6.914,166.124 6.214.932.079
7.Cash flow alakulasa 2010-2011. években: adatok ezer Ft-ban
2010. 2014,

1. MOkbdési cash flow 65.509 -223.410
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nelkal) 64.985 -225.576
2. Elszamolt értékvesziés és visszairas 0 0
4. ElszAmolt értékelési kilonbazet 676.334 -1.290.693
5, Cétartalékkepzés és felhasznalds kilonbdzete 4] a
7. Ertékpapir befektetések ériékesitésének eredménye 0 0
8. Befektetatt eszkdzdk allomanyvaltozasa 0 o]
9.1. Kdvetelések vallozasa 0 0
9.2. Eriékpapirck értékelési killinbbzetének valozasa £76.334 1.289.212

10, Révid iejaratl kételezetiségek dllomanyvaltozasa 1.077 66

12. Aktiv idobeli elhatarolasok allemanyvaltozasa 0 0

13. Passziv idSbeli elhatérolasck allomanyvaliczasa -553 -3.900

Szamaztatott Ogytetek érigkelést kolbnbbzetének véllozasa ¢] 1.481

II. Befektetésl tevékenységbdl szarmazd pénzeszkdz-viltozés -203.178 1.177.405

17. Enékpapirok beszerzése - -8.740.145 -1.007.916

18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 8.336.234 1.943.201

19. Kapott hozamok + 200.733 242120

Ill. Pénzdgyi miveletekbbl szidrmazd pénzeszkbiz-viltozas -203.090 -042.947

20. Befektetési jegy kibocsatasa + 2.646.774 765.458

22. Befekietési jegy visszavasarlasa - -2.849.864 -1.708.405

23, Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - ¢ 0

-340.759 5.048

Pénzeszkdzbk valtozasa
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8. Idébeli elhatarolasok
Az aktiv idobeli elhatarolasok alakulasa: eFt
2010, 2011,
Karatkbvetelés 0 0
Osszesen 0 ?
A passziv iddbe!i elhatarolasok alakulasa: eFt
2010. 2011,
PSZAF dij 421 283
Alapkezelés 10.607 6.822
Letétkezelas 0 0
Tranzakeiés cij 10 0
Kamatkorrekeid 0 i}
Kényvvizsgdlati dij 805 838
Osszesen 11.843 7.943
8. A targyld6szakban lezart szarmazékos (igyletek eredményre gyakorolt hatasa {eFt-ban):

Kétésdatum Eorward détum Mivelettipus Mennylség Eszkdz Arfolyam
2011.08.18 20711.11.29 FX torward eladasi pozicié nylsa 4.500,00 HUFAJSD 192,15
2011.08.16 2011.11.29 FX forward etadisi pozicié ayibss 9.000,00 HUFJSD 189,21
2011.07.27 2011.11.29 FX forward sladasl pazicio nyltass 510.000.00 HUF/EUR 271,07
2011.07.27 2011.11,29 FX torward etacas pozick nyléss 20.000,00 HUFIUSD 188,10
2011.05.30 2011.07.29 FX torward eladés] pozicid nyiass §10.000,00 HUF/EUR 269,45
2011.05.30 2011.07.29 FX forwan) etedasl pozicid nykass 20.000.00 HUF/USD 189,11
2011.05.42 2011.05.31 FX torward eladias] pozicis mykass 20,000,00 HUFUSD 186,34
2011.04.28 2011.05.31 FX forward etadas! puzicid mytésa 510.000,00 HUF/EUR 265,35
2011.03.24 2014.04.29 FX forwand eladasi pozicié nyitisa 510.000,00 HUFIEUR 269,27
2011.11.28 2011.11.29 FX forward vétel pozicié nyltisa 255.000,00 HUF/EUR 308.75
20111118 2011.11.25 FX forward vételf pozicks nylthsa 255.000,00 HUFEUR 310,37
2011.10.13 2011.11.2% FX forward vétell pozicks nyitésa 4.500,00 HUFJSD 213,52
2011.10.13 2011.11.29 FX forward vételi pozici ayitssa 9.000,00 HWUFIUSD 213,30
2011.08.02 2011.14.29 FX forward vétell poticid nyitdsa 20.000,00 HUF/USD 193,60
2011.07.27 2011.07.29 FX forward vial pozich nynbsa 510.000,00 HUF/EUR 268,20
2011.01.27 2011.07.29 FX torward vétel pozics nyithsa 20.000,00 HUF/USD 185,50
2011,05.30 2011.05.31 FX forward vitoll porlcié nyWsa 510.000,00 HUF/EUR 267,95
2011.05.30 2011.05.31 FX forward vetell poZick myllesa 20.000.00 HUF/USD 187,85
2011.04.28 2011.04.29 FX forward vétal pazicit nyltbsa 510.000,00 HUF/EUR 264,50

10. Pénziigyi mivelatekb6! szdrmazé eredmény részletezése (eFt-ban):
Kamatoevéte! pénzintézettd 4.626
Egyéb arfolyamnyereseg 14,111
Devizakészlet arf. nyer, 861
Arfolyam nyereség | részvény 90.408
Deviza arf. nyer. / kiif. Részvény 54.561
Ertékpaplr arf. nyer. / kiitf. részvény 108.295
Kapott osztalek 242.120
Pénziigyi miveletek bevételei 514.982
Pénzintézetnek fizetett kamat 41
Egyéb arfolyamveszieség-deviza 25,300
Bizomanyosi jutalék 1.119
Devizakaszlet arf. veszt. 80
Arfolyam veszteség / részvény 152.138
Deviza arl. veszt. [ killf. részveény G.897
Ertékpapir arf. vesz1. / KO, részvény 129.992
FX Ugvlet-deviza visszavétel 18.728
Pénziigyl mlveletek raforditasai 337.875
14, Az alap sajat tGkéjének és egy jegyre jutd nettd eszkizértének véltozasa 2011-ben havi bontésban:
"A" sorozat “I" sorozat
nettd eszkdzériek arfolyam nettd eszkbzerték arfolyam
2010.12.31 6.009.420.699 7,928200 594.209.435 8,023651
2011.01.31 5.853.688.741 7,928923 £94.920.276 8,03324%
2011.02.28 5.763.372.846 7.917302 594.641.085 8,020479
2011.03.31 5.693.837.807 7,895031 593.623.644 8,015741
2011.04,30 5.895.174.176 8,222928 518,916.983 B,357278
2011.05.31 5.728.064.401 B,077541 608.667.257 8,218876
2011.06.30 5.500.614.149 7,820691 595.223.304 8,037341
2011.07.31 5.258.481.048 7,672871 579.390.399 7.823548
2011.08.31 4.437.193.767 6,702192 548.234.310 5,841843
2011.09.30 3.859.508.031 6,119645 501.117.469 6,253835
2011.10.31 4,342,361.257 6,829147 568.787.136 6,877673
2011.11.30 3.963.471.330 B,352466 530,329.080 6,505883
2011.12.31 3.848.105.321 6,225528 530.287.578 £,382698

Eredményhatas
864.675
1.702.850
138.245.700
3.762.000
137.419.500
3.782.200
3.726.800
135,328,500
137.327.700
-78.731.250
-79.144.350
-960.840
-1.919.700
-3.872.000
-136.782.000
-3.710.000
-136.654,500
=3.757.000
+134.895.000
+1B.266.675
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12. Az alap hozaménak alakulasa :

idGszak nomlnalls hezam referencia hozam
"A" sorozat:
2002.12.31 - 2003.12.31 25 710% 28,42%
2003.12.31 - 2004.12.31 I41% 44,19%
2004.12.31 - 2006.12.31 42,51% 44,80%
2005.12.31 - 2006.12.31 24,11% 17.58%
2006.12.31 - 2007.12.31 10,09% 11,75%
2007.12.31 - 2008.12.31 51,01% -48,22%
2008.12.31 - 2009.12.31 30,12% 37,53%
2009.12.31 - 2010.12.31 15,57% 16,59%
2010.12.31 - 2011.12.31 -21,48% -20,01%
"I" sorozat:
2010.02.01 - 2010.12.31 13,80% 11,22%
2010.12.31 - 2011.12.31 -20,45% -20,01%

13. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei

Kbtésdatum Lejérat Movelettipus Partner Osszeg Devizanem
2011.08.05 2011.08.08 Pénzpiaci hile! felvétele UniCredit Bank Hungary 2rt, 15.000.000,00 HUF
2011.07.27 2011.08.05 Pénzpiaci hitel felvétele UniCredit Bank Hungary Zrt 20.000.000.00 HUF

14, Az &ves jelentés kiitelezG tartalmi elemeinek bemutatasa a 2011.évi CXCIIL Tv. 6. szam0 melléklete alapjan:

Beszaémolasi idGszak: 2011,01.01 - 2011.12.31.
I. Vagyonkimuiatas

Il. A fargalomban levd befektetési jegyek szama

Il. Az egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérték

IV. A befektetési alap dsszetétele

V. A befekietési alap eszkbzeinek alakulasa a targyiddszakban:

lasd: Porttélidjetentés tablazatai a 3-4.oldatakon
lasd: Partfoliojelentés tablazata a 3.oldalon
lasd: ugyanott

lasd: Portfélibjelentés tablazata a 4. oldalon

ezer Forint
a) befektetésekbdl szarmazé jGvedelem: 177.107
b) egyéh bevétel: 92
c) kezelési kiségek (alapkezel6i dij): -104.978
d) a letétkezeld dijai: -10.041
e) egyéb dijak és adok: R
bizomanyosi dii: 0
hankk&iseg: -422
felligyeleti dij: -1.406
egyéb koltseg és raforditas: -43.808
f) nettd jovedelern: 16.544
g felosziott jvedelem (fizetett hozam): 0
djra befektetett jovedelem: 16.544
h) atbkaszamla valtozasa™: -942,947
i) & befektetések értékndvekedése, illetve ériékcsbkkenése: 0
i} minden olyan egy&b valtozas, amely hatast gyakorol a befekletési alap eszkozeire és 0
kételezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

*TEkeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének kilonbdzetét érjik.

V1. Osszehasonlitd tablézat az elmalt Ozleti évekrl, feltintetve az egyes Gzleti évek végén regisztralt dsszes nettd eszkdzérteket

és az egy befektetési jegyre jutd netté eszkdzértéket:

A sorozat | sorozat
netto eszkdzérék arfolyam nettd eszkozeériek arfolyam
2007.12.31 13.769.357.222 10,802987 - -
2008.12.31 5.150.663.705 5,271868B - -
2409.12.31 5.836.347.634 6,859876 - -
2010.12.31 6.009.420.699 7,928200 554,209.435 8,023651
2011.12.31 3.848.105.321 6,225528 520.287.578 6,382698

mutatja be.

Kamat

E.54%
6,54%

VIl A szarmaztatott Gigyletek részletes leirdsa a targyidGszakban, kategériankénti bontdsban, feltintetve az A szémnaztatott igyleteket a 9.pont
ezekbbl eredd kételezetiségvallalas tsszegét:
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15. Az Alap portfolidjaban lévd eszkézbk bsszetétele az idészak elején az éves beszamold alapjan:

PIONEER Kbzép-Eurépal Részvény Alap

2010.
eFt 12.31,

Ii. ESZKOZOK Bsszeg %
M. Folyészamla, készpénz (bsszes): 215.572 3,27
Unicredit bankszamla HUF 87.561 1,33
Unicregit deviza bankszamiak 128.011 1,84
Ilf2. Egyéb kivetelés (Osszes): 0 0,00
1113, Lekotitt bankbetétek {(Dsszes): Futamidé 0 0,00
/3.1, Max. 3 hé lekotésd (Osszes): 4] 0,00
1113.2. 3 hénapndl hosszabb lekbtési (#sszes): 0 0,00
4. Ertékpapirok {Bss2es): Devizanem Névérték 6.382.688 96,73
4.4, Allampapirok {8sszes): 0 0,00
1114.1.1. KStvények (bsszes): 0 0,00
1If4.1.2. Kincstarjegyek (0sszes): 0 0,00
11/4.1.3. Egyeb jegybankképes ép. (Osszes): 0 0,00
11/4.1.4. Kulféldi allampapirok (6sszes): 0 0,00
/4.2, Gazdalkoddi és egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.: 0 0,00
If4.2.1. Tézsdére bevezetett {Gsszes): 0 0,00
1114.2.2, Kulfoidl kotvények (Gsszes): 0 0,00
1114.2.3. Tézsdén kivilli {§sszes): i} 0,00
I/4.3. Részvények {Gsszes): 6.382.688 96,73
11/4.3.1. T&zsdére bavezetett (Gsszes): 1.429.923 21,67
DANUBIUS TORZS HUF 17665 79.493 1,20
MAGYAR TELEKOM HUF 159.271 B82.184 1,25
MOL TORZS HUF 22.961 477.359 7.23
OTP TORZS (100) HUF 113.836 571.457 8,66
RICHTER G. TGRZS HUF 5.157 218.430 3,33
1/4.3.2. Killfsldi részvények (Gsszes): 4.952.765 75,06
BANK PEAKAQ PLN 38.746 488.261 7.40
BANK PKO BP PLN 207.792 634.148 9,61
KGHM PLN 48.960 596.293 9,04
PKN PLN 119,167 384.233 5,82
POLSKA GRUPA ENERG. CZK 147.000 239.989 364
PzZU - POW. ZAK. UBE. CZK 3.000 75.082 1,14
TPSA CZK 261.521 301.020 4,56
CESKY EUR 45.100 192.781 2,92
CEZ EUR 62.419 545.562 8,27
KOMERCN| BANKA EUR 5.547 273.748 4,15
NEW WORLD RESQURCES EUR 35.225 107.130 1,62
ERSTE EUR UsD 81.890 B02.135 12,16
GARANTIBANK uspb 185.000 175.510 268
TUPRAS usD 26.000 136.873 2,07
1/4.3.3. Tozsdén kivili (6sszes): 0 0,00
l1/4.4. Jelzaloglevelek (&sszes): 0 0,00
I/4.4.1. THzsdére bevezetett {6sszes); 0 0,00
11/4.4.2. Tozsdén kiviili (§sszes): 0 0,00
1/4.5. Befektetési jegyek (bsszes): 0 0,00
1/4.5.1. Tézsdére bevezetett (iisszes): a 0,00
14.5.2. Tézsdén kivilli (6sszes): 1} 0,00
14,6, Karpétlasi jegy {bsszes): 0 0,00
11/5. Aktiv id3beli elhatarolasok {fsszes): 0 0,00
Jaro kamat 0 0,00
il/6. Szarmaztatott iigyletek értékelési killonbozete 0 0,00
Eszkbizok bsszesen: 6.598.260 100,00

Megjegyzés: A kiilfsldi pénznemye s26l0 értékpapiroknal az eFt-ban kifejezett névérték helyett a darabszam szerepel.

BUDAPEST, 2012. aprilis 20.
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l. Pioneer K6zép-Eurépai Részvény Alap befektetési politikajanak leirasa

Az Alap befektetesi célja, hogy dontden a kdzép-eurdpai (elsésorban Magyarorszag,
Lengyelorszag és a Cseh Kbztarsasag) kisebb mértékben mas kelet-europai (pl. orosz,
t6rok, horvat) régié legbiztosabb jovedelemtermels- -képességgel rendelkezd, elsbsorban
magas piaci kapitalizacioju tarsasagainak t6zsdén jegyzett részvényeibe torténd
befektetéseken keresztill a Befektetési jegyek zavartalan visszavéltasahoz szilkséges

likviditas fenntartasa mellett hosszabb tdvon maximalis mértéki tékenévekményt érjen
el.

ll. Az Alap befektetési politikdjara hatast gyakorolé piaci folvamatok a 2010-es
évben

A magyar piac erfs évkezdést produkalt, persze rd is fért ez a hazai parkett
reszvényeire, hiszen 2010-ben alaposan elmaradtak régids versenytarsaiktol, a masodik
negyedév soran nem tudta folytatni emelkedését, de az is komoly eredménynek
tekinthetd, hogy az év elején megszerzett elényét nagyrészt meg tudta 6rizni az idészak
$Oran.

A magyar piac Oriasit zuhant a harmadik negyedévben. Az esés nemcsak abszolit
értelemben sdlyos, de relativ ertelemben is, a juniusig feliilteljesité magyar piac az
altalunk figyelt univerzum leggyengébben teljesité piacava valt, amihez a forint erételjes
gyengiilése is nagyban hozzajarult.

A negyedik negyedév ugyan emelkedést hozott de ez csak szépségtapasznak volt
elegendd az év egészének gyaszos teliesitményéhez. Az okidberi emelkedést

“novemberben és decemberben kisebb lecsordogalas kovette. Ellentmondasos év volt

tehat a 2011-es. Az év elsd felében nemcsak a régiot hanem a legtébb globalis piacot is
felllteljesitette a BUX, majd a nyari altalanos éles zuhanast a romlé magyar
gazdasagpolitikai megitélés mellett nem tudta kiheverni az index, igy a globéalisan
alulteljesitd piacok kozott zartuk az évet.
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Magyar részvények 2011. éves teljesitménye
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A magyar piac zaszloshajoja az OTP arfolyama az év elsé felében kivaldéan alakult
folyamatosan emelkedett és a 6500 forintos szintig meg sem allt. A Részvényt a magyar
makro megitélés tlkrének is tartjak, hiszen arfolyama rendszeresen reflektal a magyar
gazdasagpolitika elfogadottsagara. Az elsé félévben a Széll Kalman-terv szamait
orommel fogadta a piac és a forint er6sOdése az allampapirpiaci hozamok csdkkenése
és a magyar CDS felar csokkenése jellemezte az idbészakot ami az OTP arfolyamat
nagyban tamogatta. A fordulat az év kozepén, ktvetkezett be. erés nemzetkdzi
hangulatromlas mellett, ami a vilag Osszes részvénypiacat alaposan megtépazta. Az
eurdpai adossagvalsag eszkalaloédasa volt a riadalom f&6 oka ami a pénzligyi szektor
részvényeire nehezedé komoly nyomast eredményezett. Az OTP esetében raadasul a

‘svajci frank példatian erésddése (6szig az eurdval szemben) is fokozta 'a gondokat,

hiszen a devizahitelesek probléemaja fokozddott. Erre jott a szeptember kdzepén a
régzitett arfolyamon torténé végtorlesztés, ami tjabb komoly karokat okozott a banknak
és a forintot is lejtére kiildte. E sokkbdl aztan nem is tudott mar talpra allini a papir és
maradt 3000 forint korili arfolyamon ahol 2009-ben jart utoljara.

A masik fontos részvényiink a MOL, mely kevésbé zart rossz évet, de arfolyam
alakulasa annak ellenére negativ, hogy az év soran remek fundamentalis hirek érkeztek
a cégrél. A kitermelési terlletek (féleg Kurdisztan) rendre a varakozasoknal magasabb
tartalékokat rejtenek, az olajar pedig magasan stabilizalédott. A MOL-INA szerzbdés
kapcsan a valasztasi kampanyban vesziésre allo horvat kormany komoly tamadasba
lendilt a MOL menedzsment ellen, a magyar allam pedig kivasarolta az orosz
tulajdonost meglehetésen magas arfolyamon, magas allami tulajdonhanyadra szert téve
ezzel. Az allami befolyas ndvekedése, a horvat politikai tamadas valamint a sziriai
polgarhaboru (itt is komoly kapacitdsai vannak a MOL-nak) nyomas ala helyezték az

 arfolyamot, de a papir j6 fundamentalis hatterének kdszonhetden végul a felllteljesiié

papirok kdzott zart.
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A gyogyszerpapirok is inkdbb a gybdztesek kdzé tartoznak, hiszen felllteljesitették az
indexet, de 6sszességében ¢k is veszitettek arfolyamukbdl. A gyogyszercégeket az elsé
félevben a forint er6stdése sujtotta, hisz exportdrként csdkkend bevételekkel
szamolhattak, majd a hazai gyégyszerkassza szazmilliardos csékkentése jelentett rossz
hirt. A masodik félévben a gyengtlé forint segitette az exportbevételek emelkedését és
a szektor defenziv jellege is érvényesiilt. A Richter kapcsan is érkeznek a jo hirek, bar a

vartnal kisse lassabban, hisz (j originalis terméke 2012-ben taldn mar piacra keriilhet,

valamint U] kelet-eurdpai értékesitési eréfeszitései is lassan termére fordulnak, de az
igazi attérés még varat magara. Az Egis kiildndsebb jo hirek nelkill vészelte 4t az idei
évet.

A tavkozlési szekior volt a nyeré 2011-ben, osztalék figyelembe vétele nélkil is
emelkedett az arfolyam, osztalékhozammal korrigalva pedig 10% folétti hozamot
produkalt a MTEL reszvénye. A cég rendkivll nehéz makrogazdasagi kdrnyezetben a
régié legjobb stratégidjat alkalmazza és képes folyamatosan emelni a nem vonalas
beveteleit, valamint folyamatosan szigoru koltségkontrollt is miikédtet, tovabba a papir
defenziv mivolta is segitette az arfolyamot, a tavkozlési kilonado eltériése is rendre

- felmerdil.

A kis papirok az év vesztesei voltak. A kiliresedé Econet késébb Est Media Group
egyeldre nem tudott hiteles talpon maradési stratégiat vazolni a piac szamara. Az FHB a
legsériilékenyebb finanszirozasl bankok kézé tartozik, kildénésen sujtotta a
végtorlesztés, a forintgyengilés és a CDS emelkedése. Az RFV az év soran ESTAR
néven alakult Gjja, és az elsd félévben meég képes volt rekord magas arfolyamot elérni
az év végére komolyan visszaesett, kdszénhetben a varakozasoktol messze elmarado
arbevétel alakulasnak. A tébbiek sem volumenben sem sztoriban nem tudtak érdemi
befolyassal birni az év soran.
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A CETOP20 index igen enyhe veszteséggel zarta az elsé negyedévet, de ha az egyedi
részvenyek arfolyam alakuldsat tekintjiik, komoly eltéréseket talalunk. A magyar
reszvények messze felllteljesiték voltak, elsésorban a magyar orszagkockazat
csOkkenesének és a befektetdi megitélés javulasanak kdszionhetéen e két tényez6 az
OTP és a MTEL szdmdra jelentette az arfolyam emelkedés alapjat, mig a kdzel-keleti
forradalmak a MOL szamara kedvezé olajar alakulast eredményezett.

Az index enyhe veszteséggel zarta a masodik negyedévet is, és az egyedi részvények
arfolyam alakulasa megint komoly eltéréseket mutatott. A magyar részvények
felulteljesitése megsziint azonban az OTP tovabbra is kiemelkedd maradt. Egyes

lengyel papirok jelentéset emelkedtek, de szektort vagy orszagot kiemelni nem
érdemes.

A CETOP20 index harmadik negyedéves hatalmas esése a globalis piacok kdzt is
alulteljesitést mutat, amihez a magyar papirok esése és az el6torlesztéssel stjtott Erste
zuhanasa is nagyban hozzdjarult. A vesztesek k0zott voltak a banyacégek is a
nyersanyagpiaci korrekcid kovetkeztében, a cseh részvények voltak leginkabb
valsagallok.

A negyedik negyedév hozott némi korrekciét, de az index végil igen komoly
veszteséggel zart, még a BUX-nal is gyengébb teljesitményt nydjtva, ezze! a globalis
piacok kozll is a stlyosan alulteljesiték kozé kertlt.

CETOP 20 indextagok 2011. éves teljesitménye (HUF)
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Az év a bankszektor szamara rendkivil kellemetlennek mondhaté. Az altaldnos
kockazatkerités, valamint az eurdépai adossagvalsag miatti idegesség féként a
bankszektort sujtotta, amire még ratett egy lapattal magyar végtorlesztési torténet, igy
az index fO vesztesei kdzdtt két olyan bankot is taldlunk melyek komoly magyarorszagi
kitettséggel rendelkeznek (OTP, ERSTE).
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A vesztes szektorok kozott talalhaté még a banyaszat is. A tavalyi év nagy szaguldésa
utan a réz —s ezist arfolyamaban bekdvetkez6 korrekcid természetesen sujtotta a
KGHM-et de a negyedik negyedévben kivetett kildnadé tovabbi sulyos arfolyamesést
okozott. A nyersanyagarak csdkkenése mogott a vilaggazdasag novekedési kilatasainak
romtasa all, igy a masik kbzép-eurdpai banyavallalat a szenet banyaszé NWR is rosszul
jart az évben annak ellenére, hogy tulajdonosai londoni bevezetést is megvalositottak,

_hatha a likviditasbdvilés az arfolyamnak is segit.

Az olajcégeknek a magas olajar segitett, igy 6k inkabb fellilteljesiték voltak, persze csak
azok akiknek van kitermel6i kapacitasuk (MOL). Az Unipetrol meglepetés, hiszen neki
nincsen kitermelési kapacitasa, a finomité arrések pedig komolyan csokkentek ami a
PKN alulteljesitésén jol latszik.

A nyertes szektor a tavkozlési piac volt a .telekom” cégek minden régiés piacon
felilteljesiték voltak, osztalek nelkil a nominalis arfolyamvaltozasuk is pozitiv volt.
(MTEL, TPS, TFONICA) A

A gyogyszercégeket defenziv természetiik segitette igy 6k is felliteljesitdk maradtak bar
arfolyam alkulasuk negativ volt (KRKA, Richter).

Uj tag az indexben a Phillip Morris csehorszagi leanyvallalata, mely régton meg is nyerte
az évet, magas osztalékhozamanak és stabil cashflow termelé képességének
kdszénhetben.

Ha orszagonként elemezzik az indexet feltlind a cseh papirok felliltefjesitése (kivéve
Erste) A cseh makrogazdasagi helyzet rendbenh van, igy a cseh korona meguszta az
dszi piaci viharokat és stabil tudott maradni, ami a cseh részvények arainak mérsekelt
csbkkenését tette lehetdve.

A magyar eszkozok az év els6 felében fellilteljesiték az év egészeében az index-szel
egyuttmozgodk voltak.

A lengyel piac kbzepesen teljesitett, de a Zloty is erés leértékelddési nyomas alatt allt
ami a részvénypiacra is negativ hatassal jart, illetve a KGHM kapcsan alkalmazott nem
ortodox példa ragadossa valasato! is aggodott a piac.
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NYILATKOZAT

A Pioneer Befektietési Alapkezel$ Zrt. (székhely: 1011 Budapest, .F('i utca 14. lll.em., Cqg.
01-10-044149), mint a Pioneer Kdzép-Eurdpai Részve’ny Alap (tovabbiakban: Alap)
nevében eljaro alapkezelé akként nyilatkozik, hogy az Alap 2011. évi lizleti jelentése a
valésagnak megfeleld adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az
alapkezeld helyzetének megitélése szempontjabdl jelentéséggel bir.

Budapest, 2012. aprilis 20.

Pioneer Befektetési Alapkekeld Zrt.




