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I.  Piaci folyamatok a 2008. évben 
 

 
Makrogazdasági áttekintés 

 
A 2008-as év gazdasági folyamatait tekintve elsısorban az utolsó negyedév történéseit érdemes 
kiemelnünk, hiszen az Egyesült Államokból induló hitelválság Európát (és természetesen 
Magyarországot) is elérte, és a pénzügyi piacok után a reálgazdaságban is jelentıs változásokat 
hozott. A globális gazdaság helyzete rendkívül megromlott, és ma már egyértelmően látszik, hogy a 
hatások alól egyik ország sem tudja kivonni magát.  
 
Hazánkban 2008 decemberében 0,3%-kal csökkentek a fogyasztói árak novemberhez viszonyítva, 
míg 2007. decemberhez képest 3,5%-os növekedést regisztrált a Központi Statisztikai Hivatal. 2008-
ban összességében 6,1%-kal voltak magasabbak az árak, mint a megelızı évben. 
 
A Központi Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai szerint a GDP 2008 harmadik negyedévében 0,8%-
kal, a naptári hatás kiszőrésével 0,7%-kal növekedett. 2008 egészét tekintve 0,5%-os növekedést 
jeleznek a prognózisok, míg a 2009. évre vonatkozó elırejelzéseket a nagyfokú bizonytalanság 
jellemzi. A tavalyi év novemberében és decemberében megjelent, a Kopint-Tárki és az Ecostat által 
publikált elemzések 1,3% körüli visszaeséssel számoltak, a GKI Zrt. januári prognózisa 2,5%-os 
csökkenést jelez, miközben egyes elemzések a gazdaság akár 5%-os zsugorodásával is számolnak. 
 
A Magyar Nemzeti Bank Monetáris Tanácsa rendkívüli ülésén, 2008. október 22-én az alapkamat 
jelentıs, 3 százalékpontos emelésérıl döntött, amelyet a forint elleni spekuláció kivédésének 
szándéka indokolt. Az akkori, 11,5%-os kamatszintet azóta négy lépésben, összesen 2 
százalékponttal mérsékelte a jegybank, legutóbb 2009. január 19-én. Elemzık szerint az inflációs 
kilátások javulása, a magyar recessziós gazdasági környezet és az teremtett lehetıséget az MNB 
számára a legutóbbi, fél százalékpontos enyhítésre, hogy a forint euróval szembeni, a döntést 
megelızı napokra jellemzı 280 körüli, kicsivel afeletti árfolyama sem veszélyezteti a jegybank 
inflációs célját. A Monetáris Tanács közleménye szerint „amennyiben a tıkeáramlások folytonossága 
és a pénzügyi közvetítı rendszer stabilitása lehetıvé teszi, az alapkamat a következı hónapokban 
tovább csökkenhet”. Elemzık szerint elképzelhetı, hogy 2009 végére 9% körül alakulhat a 
kamatszint, ez azonban függ a forint árfolyam alakulásától. 
 
Az elmúlt negyedévet tekintve 2008 októberében a havi átlagos középárfolyam 257,94 Ft/€, 
novemberében 265,16 Ft/€, míg decemberében 264,15 Ft/€ volt. 2009 januárjában az árfolyam 
átlépte a 270 Ft/€ értéket, és azóta a hazai fizetıeszköz jelentıs gyengülésének lehetünk tanúi. 2009 
februárjában az árfolyam átlépte a 310 Ft/€ határt is. Napjainkban nem egy gyors, váratlan 
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gyengülésnek lehetünk tanúi, a térség más országainak devizái is gyengültek, ugyanakkor jelen 
pillanatban valutaválságról nem beszélhetünk.  
 

 
Ingatlanpiaci index 

 
A GKI Zrt. és az AL Holding fıvárosi ingatlanpiaci indexének értéke 2008 októberében -15,1 volt. 
Az index szintetizálja az egyes részpiacok várható helyzetét, és ezzel összefoglaló képet ad az 
ingatlanpiacról. Elsısorban a kereslet és a kínálat viszonyát, valamint a piaci szereplık jövıbeli 
terveit és várakozásait jellemzi. A kilátások a júliusi javulás után számottevıen romlottak és 
visszatértek az egy évvel ezelıtti szintre. Várható, hogy az év végi felmérésben az index még ennél is 
rosszabb piaci helyzetet fog tükrözni. Még mindig a lakáspiacon a legpesszimistább a megítélés, igaz 
ezek rendkívül differenciálttá váltak. A lakossági várakozások október végére határozottan, a 
történelmi minimumszintre romlottak. A legnagyobb kilátásromlás az irodapiacon következett be, 
párhuzamosan a növekvı kihasználatlansággal. Az ingatlanokkal foglalkozó cégek válaszadó 
képviselıi a következı egy évre Budapesten és Nyugat-Magyarországon változatlan, Kelet-
Magyarországon kissé romló ingatlanpiaci helyzetet vetítenek elıre. A keresleti oldal reprezentánsai 
a tulajdonosi és a bérleti szegmensben is stagnáló helyzetet valószínősítenek a következı egy évben. 
 
 
 

 
Irodapiac 

 
A tavalyi év a várakozásoknak megfelelıen jelentıs rekordokkal zárult az irodapiacon. Az elıbérleti 
szerzıdések a 2007-es év adataihoz viszonyítva megháromszorozódtak, viszont sajnálatos módon a 
kihasználatlansági ráta is elérte az elmúlt évekbeli legmagasabb értékét, 16,8%-ot. 
 
A fıvárosi „A” típusú irodák kihasználtsága Pesten 80%, Budán 84%, a „B” típusúak kihasználtsága 
Pesten 78%, Budán 82% volt a negyedik negyedév elején, a GKI Gazdaságkutató Zrt. felmérése 
szerint. A mutató az év végére, az egész budapesti irodaállományra vonatkozóan elérte a 83,2%-ot. 
A Colliers International szakértıi szerint 2009 végére a 25%-ot is meghaladhatja az üresedési ráta. 
 
A kiemelkedı bérlıi aktivitás ellenére az irodapiac 2008. év végén mért 16,8%-os kihasználatlansági 
rátája az elmúlt 5 év legmagasabb kihasználatlansági mutatója volt. Ez a növekvı üresedés az év 
során átadott irodaházak rekord volumenével is magyarázható. A legmagasabb kihasználatlanság a 
nem-központi piacon tapasztalható, bár ezt részben magyarázza, hogy ezen alterületen került 
átadásra a legtöbb új irodaterület. Az utolsó két negyedév tendenciáját követve most is a központi 
piac területeinél a legalacsonyabb a kihasználatlansági arány (8,11%). 
 
Az irodapiacra vonatkozóan a RICS magyarországi szervezetének álláspontja, hogy a fı fejlesztési 
irányt elsısorban a jobb minıségő és a természet közeli projektek megvalósítása jelentheti. Az ez 
iránti igény Nyugat Európa után már a mi régiónkban is megfigyelhetı. A magasabb minıségi 
igények elıtérbe kerülésével azok az irodaházak, ahol sem a mőszaki tartalom, sem a helyszín nem 
megfelelı, komoly bajba kerülhetnek. 
 
A következı diagram a fıvárosi irodapiaci indexet szemlélteti. 
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A fıvárosi irodapiaci index, 2004-2008 
Forrás: GKI Zrt. 

 

 
Egyre több ingatlanpiaci szakember a bérleti díjak emelkedését vetíti elıre. Várakozásukat, a 
növekvı építési és hitelköltségekkel, valamint a hozamelvárásokkal indokolják. Valószínősíthetı, 
hogy ha a fejlesztık nem emelnek a bérleti díjakon, akkor az említett tényezık miatt veszteségre 
számíthatnak. Mivel a jelenlegi gazdasági helyzetben új projektek minimális számban indulnak, így 
várható, hogy a közeljövıben átadásra kerülı kínálatot a piac egy idı után felszívja. Ennek 
eredményeként 2-3 év múlva gyakorlatilag kevés lehet az irodapiaci kínálat és elképzelhetı, hogy a 
bérlık nem fognak találni megfelelı irodaterületet. A szakértık a jelentıs emelkedést elsısorban 
nem 2009-re, hanem az utána következı 2-3 évben jósolják. Egyes tanulmányok szerint a 20-25%-os 
bérleti díj növekedés elkerülhetetlen az irodapiacon. Rövidtávon várhatóan maradnak a jelenlegi 
bérleti díjak, ami 2009-ben esetlegesen még csökkeni is fognak. 
 
 
 

Lakások 
 
A Központi Statisztikai Hivatal adatai szerint 2008 január és november között 20.365 lakás kapott 
használatbavételi engedélyt, és 31.063 új lakásra adtak ki építési engedélyt, ami összességében 1%-
os illetve 4%-os csökkenést jelent az elızı év azonos idıszakához képest. A területi adatokat nézve 
Észak-Magyarország és Dél-Alföld valamennyi megyéjében jelentısen nıtt a kiadott 
használatbavételi engedélyek száma, míg Dél- és Közép-Dunántúlon 20-22%-kal csökkentek a 
befejezett lakásépítések. Az építési engedélyeket tekintve Dél-Dunántúlon jelentıs (25%-os) 
csökkenést, Közép-Dunántúlon viszont hasonló mértékő emelkedést regisztráltak. 
 
A KSH adatai alapján az építtetık összetétele 2008 elsı három negyedévében a természetes 
személyek javára tolódott el: a lakosság által építtetett új lakások száma 2%-kal nıtt, míg a 
vállalkozásoké 3%-kal csökkent 2007 elsı három negyedévéhez viszonyítva. A kislakások építése 
esett vissza legjobban, míg a 60 m2-nél nagyobb lakások száma nıtt. Az új lakások átlagos 
alapterülete 90 m2, 3 m2-rel több, mint 2007 hasonló idıszakában. 
 
A lakáspiac 2009. évi kilátásaira vonatkozó elırejelzések – hasonlóan a gazdaság többi 
szegmenséhez – jelentıs bizonytalanságot hordoznak. Az valószínőnek látszik, hogy 2009 során az 
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átadott új lakások száma jelentısen csökkenhet tavalyhoz képest. Fejlesztık véleménye szerint a 
finanszírozás nehézségei miatt több projekt építésének kezdete késhet (akár építési engedély 
birtokában is), míg másokat el sem kezdenek. A keresleti oldalon, bár a piac teljes leállásáról nem 
beszélhetünk, szintén megfigyelhetıek változások mind az Otthon Centrum, mind a Duna House 
elemzıi szerint. A válság nyomán bekövetkezett hitelezési szigorítások, valamint a törlesztı 
részletek jelentıs emelkedése révén az érdeklıdık jelentıs része mindenképpen elhalasztja a 
vásárlást, de akik fenntartják vételi szándékukat, azok is sokkal alaposabban veszik számba a hitel- 
és támogatási lehetıségeket, és szemben az elmúlt évek tendenciáival, újra hajlamosak a kisebb 
lakások felé fordulni. Tendenciává vált, hogy az elıértékesítés szerepe csökkenni látszik, a vevık 
többsége az azonnal beköltözhetı lakásokat részesíti elınyben. 
 
A hitelekkel kapcsolatos problémák miatt egyrészrıl szőkülı keresletet ugyanakkor a befektetési 
célból vásárlók ellensúlyozhatják, akik a tıkepiacok gyengélkedése miatt az ingatlanpiacot választják 
annak értékállósága miatt. Az ı igényeiknek természetesen a könnyen kiadható lakások felelnek meg 
leginkább. Hasonlóan, továbbra is megmaradhatnak a piacon az úgynevezett „elkerülhetetlen 
tranzakciók”, melyek származhatnak öröklésbıl, hitelek bedılésébıl vagy továbbköltözésbıl – derül 
ki az Ingatlan és Befektetés elemzésébıl. Fentiek figyelembevételével elmondható, hogy az elemzık 
és a fejlesztık általánosságban nem számítanak az árak jelentıs csökkenésére az új lakások piacán, 
hacsak a fejlesztı nincs értékesítési kényszerben. Sok esetben ezzel szemben áremelkedés is 
elképzelhetı, hiszen a beruházók is a finanszírozás nehézségeivel, a források drágulásával és a 
kivitelezési költségek emelkedésével kénytelenek szembenézni. 
 
 
 

Telkek  
 
A hitelpiaci válság és a gazdasági problémák megjelenése kapcsán továbbra is egyre több befektetı, 
szakértı véleménye az, hogy az egyik legbiztosabb befektetési lehetıség a termıföld. Az elmúlt pár 
év során a termıföldek árának nem várt mértékő emelkedése volt megfigyelhetı az USA-ban és 
Angliában is. Ez a tendencia várhatóan Közép-Kelet Európát is eléri. A növekvı keresletet az 
élelmiszerárak növekedése mellett, a termıföld hagyományosan mérsékelt kockázata segíti elı.  
 
A magyar földárak továbbra is jelentısen elmaradnak a nyugati országokban tapasztalhatótól, ezért 
Magyarország élni kíván a földvásárlási tilalom meghosszabbításával, vagyis a külföldiek 2011 
helyett, csak 2014–ben vásárolhatnának földterületet. Ez a szándék viszont csak akkor léphet életbe, 
ha azt mind a 27 tagország jóváhagyja. Kétséges, hogy ehhez Magyarország az összes tagállamtól 
megkapja a hozzájárulást. 
 
A gazdasági válság hatására a bankok finanszírozási tevékenysége szigorodott, ezért az elmúlt 
hónapok során visszaesett a fejlesztési tevékenység és ezzel együtt a telkek piaca szinte megbénult. 
A fejlesztési telkek kereslete már másfél éve érezhetıen csökkent, de azért néhány hónappal ezelıttig 
viszonylag még élénknek volt nevezhetı és fizetıképes kereslet mutatkozott irántuk. A fordulópont 
október elejére tehetı, amikor a korábban sub-prime válságként emlegetett probléma gazdasági 
krízissé terebélyesedett. A keresleti oldal ekkor eltőnt, mind a fejlesztık, mind a spekulatív 
szándékkal vásárlók kiszálltak. Csak néhány kivétel akadna, ık azonban olyan irreálisan alacsony 
árszinteken lennének hajlandóak vásárolni, amelyet az eladók egyelıre nem fogadnak el. A 
felmérések szerint az árak a 2005 év végi, 2006-os árszintre estek vissza. A valódi áresés mértéke, 
azonban nem látható a piac befagyása miatt. 
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2008 harmadik negyedéve az autópálya átadások idıszaka volt. Elkészült a Megyeri híd, az M0-ás 
körgyőrő teljes keleti szakasza és az M6-os autópályát és az M0-t összekötı útszakasz. Az átadások 
hatásaként az év végén az ingatlanközvetítı cégek már több, autópályákhoz közeli területen is 
áremelkedést érzékeltek. Egyes publikációk szerint, Dunakeszin akár 10-20%-kal is emelkedtek az 
ingatlanok árai, az év eleji árakhoz képest. Az M0-ás körgyőrő vonzáskörzetében valamelyest 
csökkenı mértékben, de még mindig tapasztalható érdeklıdés a kereskedelmi és logisztikai 
ingatlanok iránt. Az érintett települések önkormányzatai elkezdték a hozzájuk tartozó területek 
rendezési tervének elıkészítését, valamint az átminısítések és a parcellázások is gyorsabban 
haladnak, mint néhány éve. 
 

 
Ipar, logisztika 

 
A nemzetközi pénzügyi válság és gazdasági visszaesés hatása az ipari ingatlanok szegmensében 
egyelıre kevéssé volt érzékelhetı 2008 második felében. Kedvezı földrajzi adottságai miatt hazánk 
logisztikai szempontból jó helyzetben van, ezért a logisztikai iparág évek óta fejlıdést mutat. Bár 
hosszú távon ez a tendencia fog érvényesülni, a negatív hatások valószínőleg nem fogják elkerülni 
ezt a szegmenst sem.    
 
A bérleti díjak átlagos szintje a tavalyi év egészét tekintve stagnálást mutatott, s ebben nem várható 
lényeges változás 2009 során sem. A válság azonban kedvezı tárgyalási pozícióba hozhatja a 
meglévı ingatlanokban szerzıdéshosszabbítás elıtt álló bérlıket: megtartásuk érdekében akár bérleti 
díj csökkentések is lehetségesek. Az újonnan induló projektek során átadásra kerülı ingatlanoknál 
azonban a megnövekedett finanszírozási költségek miatt enyhén emelkedı bérleti díjak is 
elképzelhetık. Ma a várost övezı nagy csarnokokban (big box) a bérleti díjak szintje átlagosan 3,5 
€/m²/hó körül alakul, míg a kisebb bérbe vehetı egységekbıl álló városi logisztikai létesítményekben 
eléri az 5,0-6,0 €/m²/hó szintet is.     
 
Az üresedési ráta jelenleg 17% körül mozog, mely az év elején átmenetileg emelkedést mutathat a 
közelgı átadások miatt. Középtávon – a spekulatív fejlesztések arányának csökkenése 
következtében – a kiadatlan területek aránya is csökkenni fog.  
 
Helyszínek tekintetében továbbra is a fıváros és környékének dominanciája lesz meghatározó – az 
M0 körgyőrő bıvülése és a repülıtér környéke kiemelt szerephez jut. A városi logisztika ugyancsak 
tovább bıvülhet, hiszen az elmúlt évek projektjei sikeresnek bizonyultak.     
 
A gazdasági visszaesés miatt 2009-ben számítani kell a keresleti oldal gyengülésére. Az általánosan 
csökkenı fogyasztás miatt csökkenhet az igény a logisztikai ingatlanok iránt, ezért a fejlesztık 
tovább fogják csökkenteni a spekulatív fejlesztéseik arányát. A tulajdonosok a bizonytalan helyzet 
miatt várhatóan törekedni fognak a bérleti szerzıdésekhez kapcsolódó pénzügyi biztosítékok 
szigorítására és a bérleti idıtartamok növelésére is. 
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Kereskedelem 

 
2008 utolsó negyedévének elsı felében egymást érték a különbözı vidéki kereskedelmi központok – 
elsısorban strip mall-ok – megnyitásáról, vagy tervezésérıl szóló hírek, sajtóközlemények. Piramis 
Center építését tervezi a Casaro Hungary Esztergomban, Tiszaújvárosban, Dunaújvárosban, illetve 
egy éven belül várható a szekszárdi egységük átadása. A Family Center üzletlánc két legújabb tagja 
nyitotta meg kapuit a vásárlóközönség elıtt 2008 novemberében Gyırben és Hatvanban, és további 
hét vidéki városban tervezi terjeszkedést a beruházó Magnum Hungária Cégcsoport. Pelikán névre 
keresztelt új bevásárlóközpontot adtak át Szolnokon, Napfény Parkot Szegeden – itt az újabb 
Árkádot is tervezik már -; elkezdıdött az Apollo Superior kereskedelmi és szolgáltató központ 
építése Debrecenben, valamint folyik a zalaegerszegi Zala Park építése. 
 
A válság meghozta azonban a negatív fejleményeket, ilyen volt például az osztrák Immoeast 
pénzügyi helyzetének megingása és vezérigazgatójának lemondása még októberben. Sorra jelentek 
meg az ágazat közeljövıjét taglaló elemzések – köztudott, hogy a kereskedelmi ágazat különösen 
érzékenyen reagál a válságos idıszakokra. Ez nemcsak a klasszikus kiskereskedelemre igaz, hanem 
az idegenforgalomra, vendéglátásra, a szállodai vagy a szórakoztatás bizonyos területein 
tevékenykedı cégekre is. A hazai kiskereskedelem mutatói már hosszabb ideje romlást mutatnak. A 
forgalmi adatok alapján a szektor gyengélkedése 2007 II. felétıl vált érzékelhetıvé, és a 2009-es 
esztendıben a kereskedıknek további nehézségekkel kell majd szembenézniük. A háztartások 
jövedelmi helyzetének romlása, a munkahelyi elbocsátások, a fogyasztási hitelek feltételeinek 
szigorodása és a bankbetétek magas kamatszintje a lakosság vásárlási kedvének csökkenését vonja 
maga után.  
 
A Központi Statisztikai Hivatal decemberben közzétett gyorstájékoztatója szerint a kiskereskedelmi 
forgalom volumene – a naptárhatástól megtisztított adatok alapján – 2008. októberben 1,4%-kal, az 
elsı tíz hónapban 1,9%-kal maradt el az elızı év azonos idıszakitól. A fenti adatok nem adnak 
optimizmusra okot a kereskedık számára. Mégis, a fogyasztás negatív tendenciái ellenére, az elsı 
osztályú üzlethelyiségek bérleti díjai stabilak maradtak a negyedik negyedévben. A CB Richard Ellis 
elemzıi megjegyzik azonban, hogy a gazdasági bizonytalanságból és a bérlıi óvatosságból fakadóan 
egyre nagyobb az esélye a bérleti díjak csökkenésének.  
 
Több elemzés foglalkozott az elmúlt idıszakban azzal is, hogy vajon kik lesznek a válság vesztesei, 
és kik azok, akik sikerrel átvészelhetik az elkövetkezı nehezebb idıszakot. A forgalom visszaesése 
egyértelmően megmutatkozik már most a gépjármővek és a tartós fogyasztási cikkek piacán, az 
elektronikai kiskereskedelemmel foglalkozó cégeknél, illetve a magasabb árfekvéső, luxus 
termékeket forgalmazó bizonyos üzleteknél. Vesztesek lehetnek továbbá bizonyos bútor- és 
lakásfelszereléseket forgalmazó áruházak, esetleg barkácsáruházak. Továbbra is kiváló forgalmat 
bonyolíthatnak azonban bizonyos élelmiszeráruház láncok tagjai, hipermarketek – fıleg a diszkont 
szegmensbe tartozóak -, vagy néhány népszerő sportáruház is. A jó eredményeket produkáló láncok 
akár további expanzióban is gondolkodhatnak.  
 
Egyes bevásárlóközpontok kereskedıi is nehéz helyzetbe kerülhetnek 2009-ben a forgalom 
visszaesése miatt. Itt elsısorban azok a létesítmények lehetnek bajban, amelyek eddig is valamilyen 
hátránnyal küzdöttek (pl. a kedvezıtlen helyszínválasztás, vagy a tömegközlekedés hiánya miatt). A 
Magyar Bevásárlóközpontok Szövetsége egy-másfél éves recesszióra készül, és a 2009-es esztendıt 
tekinti a legkritikusabbnak. Bizakodásra ad számukra okot a központok karácsonyi és 2009. január 
eleji forgalma, mely a vártnál jobban alakult. 
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Európa Ingatlanbefektetési Alap 
 
Az Alap rövid története 
 
Az Európa Ingatlanbefektetési Alap az egyik elsı hazai nyíltvégő ingatlanbefektetési alapként jött 
létre 2001 márciusában.  Az elsı évek dinamikus fejlıdését követıen az alapot kezelı Európa 
Alapkezelı Zrt.-t 2004. áprilisában megvásárolta az akkori CAIB Alapkezelı Rt., jelenlegi nevén 
Pioneer Alapkezelı Zrt.. Így az alapkezelı a HVB Csoport tagjává vált. 
2005 ıszén a HVB Csoport és az UniCredit Csoport egyesült. Ezzel az Európa Ingatlanbefektetési 
Alap az UniCredit Csoport tagjává vált, amely Európa egyik legnagyobb pénzügyi csoportja. 
 
Az Alap a 2008. évben 
 
Az év eleji nyitó 42,4 milliárd forintos nettó eszközérték állomány az év végére 20,5 milliárd forintra 
csökkent. Az év elsı három negyedévében lassú, de jelentıs tıkekivonás volt jellemzı az Alapra, 
amely felgyorsult a jegybanki alapkamat emelkedésével, és az ebbıl kifolyólag a magasabb hozammal 
kecsegtetı befektetések jelenlétével. Az árfolyamesést fokozta év vége közeledtével az alap 
portfoliójában lévı ingatlanok értékcsökkenése is. Az ingatlanalapok árfolyamát az alap 
ingatlanvagyonának értéke határozza meg elsısorban. A romló hazai és nemzetközi gazdasági 
helyzet, illetve ennek a hazai ingatlanpiacra átgyőrőzı hatásai miatt volt szükség arra, hogy az 
Európa Alap ingatlanállományának piaci értékét a független ingatlanértékelı jelentısen korrigálja. 
 
Az ingatlanpiaci válság következményeként kialakult likviditási helyzetre való tekintettel a PSZÁF 
2008. november 7-i határozatával az ingatlanalapok befektetési jegy forgalmazását 10 forgalmazási 
napra felfüggesztette. Ezt követıen az Európa Alap – a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyeletének 
ajánlását is figyelembe véve – áttért a visszaváltási megbízások 90 forgalmazási napos teljesítésére. 
 
A 2008 IV. negyedév rendkívül negatív világgazdasági folyamatai, a pénzpiacok gyors változásai, 
valamint ezek ingatlanpiacot érintı súlyos következményeinek hatására olyan számban érkeztek 
visszaváltási megbízások az alaphoz, hogy ezeket már csak ingatlanok értékesítésével lett volna 
képes fedezni egy olyan környezetben, ahol az ingatlanértékesítési lehetıségek nagyon korlátozottak. 
Ez azt a kockázatot hordozhatta volna a befektetık számára, hogy az alap ingatlanvagyonát csak 
kényszerően gyorsan és emiatt csak rendkívül nyomott árakon lehet értékesíteni.  Ezzel szembesülve 
az alap kezelıje úgy ítélte meg, hogy adott körülmények között az alap befektetıinek érdekeit az 
alap zártvégővé alakulása szolgálta leginkább. 
 
Az Európa Ingatlanbefektetési Alap esetében ez azt jelenti, hogy a zártvégővé alakulás napjától 
megszőnt a folyamatos forgalmazás, azaz az alapkezelı nem hoz forgalomba és nem vált vissza 
befektetési jegyeket, és a jegyek ellenértékéhez a 3,5 éves futamidı végén jut hozzá a befektetı. Ez a 
hosszabb idıtáv lehetıséget teremt arra, hogy az ingatlanalapban lévı befektetések az utóbbi 
hónapok folyamatos árfolyameséseit korrigálják. Hiszen az alapkezelınek nem a jelenlegi piaci 
körülmények között kell az alapban lévı ingatlanokat – a rendkívül nyomott árak miatt minden 
bizonnyal veszteségek árán – értékesítenie, hanem erre 3,5 év áll rendelkezésére. Ennyi idı alatt van 
esély arra, hogy a gazdasági válság enyhül vagy túl is jutunk rajta, az ingatlanpiac megerısödik és az 
ingatlanok iránti kereslet élénkül. Mindezek együtt kedvezıen befolyásolhatják a portfolióban lévı 
ingatlanok értékesítését, és ezen keresztül a befektetések értékét. 
 
A zártvégő Európa Ingatlanalapban befektetései tıke- és hozamgarantáltak. A garanciák az 
átalakulás idıpontjában egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértékre vonatkoznak. Ez a 
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befektetık számára azt jelenti, hogy a futamidı végén akkor sem kaphatnak kevesebbet, mint 
amennyit befektetésük az átalakulás idıpontjában ért, ha a gazdasági helyzet nem javul vagy romlik. 
Sıt, a hozamgaranciának köszönhetıen évi 6 százalékos garantált hozamra is biztosan számíthatnak, 
ami a 3,5 éves futamidıre vonatkozóan 21,06 százalék (EHM: 5,60%). Az alap végsı hozama 
ugyanakkor nagyobb is lehet, mint a garantált hozam. A végsı hozamot ugyanis az ingatlanok 
bérbeadásából a teljes futamidı alatt befolyó bérleti díjbevétel és a portfólióban lévı ingatlanok 
tényleges eladási árai határozzák meg. 
 
A tıkére és a hozamra vonatkozó garanciát az Európa Alapkezelı Zrt. az UniCredit Bank Hungary 
Zrt-vel kötött bankgarancia alapján nyújtja, és ezzel átvállalja a befektetıktıl – az átalakulás 
idıpontjában aktuális nettó eszközértékhez képest – a tıke- és hozamveszteség kockázatát. Ezzel 
szemben az esély, hogy a futamidı végére a gazdasági helyzet jobbra fordulásával, jobb értékesítési 
lehetıségek kiaknázásával a garantáltnál is kedvezıbb hozamot érhetnek el, a befektetıké marad, 
azaz – az átalakulási nettó eszközértékhez képest – ık csak nyerhetnek az átalakulással. 
 
 A befektetık 2009. április 2-áig adhattak, illetve vonhattak vissza visszaváltási megbízásokat, a 
befektetési jegyek vásárlására pedig még 2009. április 3-án is volt lehetıség. A 2009. április 2-áig 
beadott érvényes visszaváltási megbízások 12 250 135 313 darab befektetési jegyre vonatkoztak. A 
visszaváltások teljesítése a 2009. április 3-án, az ugyanezen a napon érvényes 1,0450 forintos 
árfolyamon történt meg. Ennek megfelelıen a visszaváltott befektetési jegyek értéke összesen 
12 801 391 402 forintot tett ki. A visszaváltások finanszírozásának biztosítására az UniCredit Bank 
Hungary Zrt. 2009. április 3-án 12,6 milliárd forint értékben vásárolt befektetési jegyeket. 
 
 

Európa Alapkezelı Zrt. 
 
Az alapkezelı és az alapkezelı kapcsolt vállalkozásának (Európa Ingatlanüzemeltetési Kft.) együttes 
állományi létszáma az év végén 18 fı volt. Az év során a cégcsoporttól 3 kolléga távozott, pótlásuk 
3 új kolléga bevonásával megtörtént. 
 
 
 

II.  Befektetési elvek1 
 
Az Alapkezelı az Európa Ingatlanbefektetési Alapot egy az európai országokban található 
ingatlanokba fektetı, jól diverzifikált portfolióval rendelkezı alapként kezeli. Az Alapkezelı célja, 
hogy a Befektetési jegyek vásárlói középtávon (1-3 éves távlatban) az inflációt és a banki kamatokat 
meghaladó megtérülést érjenek el.  
Az Alap ingatlanbefektetéseit elsısorban Budapesten és annak vonzáskörzetében, másodsorban hazai 
nagyvárosokban, és kisebb vidéki településeken kívánja megvalósítani. Kisebb mértékben a 
portfolióba kerülhetnek más európai országok megfelelı hozam és kockázati jellemzıkkel bíró 
befektetési célpontjai is. Az Alapkezelı döntéseinél elsıdleges prioritásként kezeli az adott 
ingatlanok hozam és kockázati jellemzıit és a portfolió egészére gyakorolt hatásukat.  
Az Alapkezelı a jobb másodlagos értékesíthetıség érdekében kerülni kívánja az átlagostól 
esztétikailag vagy funkcionálisan nagyban eltérı ingatlanokat.  
Az elıreláthatóan devizában felmerülı bevételek esetében az Alapkezelı deviza alapú fedezeti 
ügyletet köthet, a kockázat csökkentésére.  
                                            
1 A 2008.12.31-én érvényben lévı tájékoztató VIII. fejezet 6/1 pontja alapján 
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Az Alapkezelı az Alap nevében az Alap által vásárolt egyes ingatlanok vételárának, illetve adott 
ingatlan beruházások nettó eszközérték számításakor figyelembe vehetı értékének 50 %-a erejéig –
 jelzálogfedezete mellett – kölcsönt vehet fel. 
 
 
 

III.  Általános adatok 
 
 
Az Európa Ingatlanbefektetési Alap nyilvános módon létrehozott, nyíltvégő – 2009. április 6-tól 
zártvégő ingatlan befektetési (ingatlanforgalmazó) alap, a befektetési jegyei névre szólóak, 
névértékük 1 Ft (egy forint). 
 
Alapkezelı:  Európa Befektetési Alapkezelı Zártkörően Mőködı Részvénytársaság  

1011 Budapest, Fı utca 14. 
 

Letétkezelı:          UniCredit Bank Hungary Zrt.  
1054 Budapest, Szabadság tér 5-6. 
 

Vezetı forgalmazó: UniCredit Bank Hungary Zrt.  
1054 Budapest, Szabadság tér 5-6. 

 
Forgalmazók: Concorde Értékpapír Zrt. 

ERSTE Bank Hungary Nyrt. 
CIB Bank Zrt. 
BNP Paribas Magyarországi Fióktelepe (2009. április 6-ig) 
Raiffeisen Bank Zrt. 
Budapest Bank Nyrt. (2009. április 6-ig) 
MKB Bank Zrt. (2009. április 6-ig) 
 

Ingatlanértékelı:               American Appraisal Magyarország Vagyonértékelı Kft. 

1132 Budapest, WestPoint Business Center Váci út 18. V. emelet 
 
 

Könyvvizsgáló:              KPMG Hungária Könyvvizsgáló, Adó- és Közgazdasági Tanácsadó Kft. 
(székhely: 1139 Budapest, Váci út 39.)  
Személyében felelıs könyvvizsgáló: Nemes Jánosné 
Szakértıi bejegyzési száma: 004419 

 
Bejegyzés idıpontja:        2001. március 12. 
 
A Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete által kiadott lajstromozási szám: 1211-3 
A zártvégő alap új lajstromszáma: 1212-14 
 
 
Az Európa Ingatlanbefektetési Alap által forgalomba hozott, az éves tájékoztató lezárásának napján 
(2008. december 31.) érvényes nettó eszközértékben szereplı befektetési jegyek 
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A sorozat 

darabszáma:   14.318.069.754* 
nettó eszközértéke:    20.504.414.472 
 

B sorozat 
darabszáma:    64.156* 
nettó eszközértéke:                 91.876 
 
 

egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértéke mind a két sorozat esetén: 1,4321 
összesített nettó eszközértéke: 20.504.506.349 
 

2008. január 1. és december 31. között 407.692.732 db befektetési jegy került eladásra és 
13.122.647.776 db visszaváltásra. 
 
2007. december 29-én a nettó eszközértékben szereplı befektetési jegyek: 

darabszáma:   27.036.391.391* 
nettó eszközértéke:     42.446.019.947 
egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértéke: 1,5700  

 
* A nettó eszközérték készítés technikájának következtében a december 31-én érvényes nettó eszközértékben a december 29-i tényleges állapotnak 
megfelelı darabszám szerepel. 
 
 
 

IV.  Az alap eszközei 2008. december 31-én 
 
Az alap 2008. december 31-én érvényes portfoliója (adatok e Ft-ban) 
            

Készpénz: 0 
Folyószámla: 2.133.227 
Jegybankképes értékpapír: 371.764 
Lekötött betétek: 0 
Ingatlanok: 31.898.091 
Alapot terhelı kötelezettségek: -14.350.395 
Követelések: 451.819 
Összesen: 20.504.506 

 
Az alap 2007. december 29-én érvényes portfoliója (adatok e Ft-ban) 
            

Készpénz: 0 
Folyószámla: 1.605.139 
Jegybankképes értékpapír: 6.015.779 
Lekötött betétek: 11.809.682 
Ingatlanok: 34.836.893 
Alapot terhelı kötelezettségek: -12.229.766  
Követelések: 408.293 
Összesen: 42.446.020 
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Értékpapírtárca 2008. december 31-én  
 
Kibocsátó  Értékpapír neve Névérték( eFt) Árfolyamérték (Ft) A portfolió %-ában 

PM MAK 2010/B 400 000 371 764 000 1,81% 
 Összesen:  371 764 000 1,81% 

 
 
Értékpapírtárca 2007. december 31-én  
 
Kibocsátó  Értékpapír neve Névérték( eFt) Árfolyamérték (Ft) A portfolió %-ában 

PM MAK 2008/C 548 880 564 263 460 1,33% 
PM MAK 2010/B 1 000 000 995 799 000 2,35% 
PM MAK 2011/A 1 000 000 1 036 169 000 2,44% 
PM MAK 2011/B 3 000 000 2 899 902 000 6,83% 
PM MAK 2013/D 500 000 519 638 500 1,22% 

 Összesen:  6 015 778 960 14,17% 
 
 
Ingatlantárca 2008. december 31-én 
 

Ingatlan 
típusa  

Ingatlan 
megnevezése  

Ingatlan 
helyrajzi 
száma 

Árfolyamérték (Ft) A portfolió %-ában 

István úti irodaház 7005/0/A/6-18 400 000 000 1,95% 
Kassai utcai garázsok 71816/6/A/52-56 5 000 000 0,02% 

Seregély utcai 
irodaház 

14751/2 
14868/18 

126 000 000 0,61% 
 

Róbert Károly krt. 61 
iroda 

27962 2 258 600 000 11,02% 
 

Bem tér és Feketesas 
u. 

13507/1, 
13507/3 

5 018 000 000 24,46% 
 

BITEP – Budaörs 
Gyár u. 2. 

10342/8 287 000 000 1,40% 
 

Gyıri üzemcsarnok 5515, 5475/42 3 070 813 980 14,98% 
Komáromi 

üzemcsarnok 
7126/8 792 098 310 3,86% 

 
PML Csarnok 4781/34 1 070 000 000 5,22% 

Lágermax csarnok 4022/2 162 000 000 0,79% 
Megyeri  úti telephely 76373/14 1 340 000 000 6,54% 

Péceli üzemépület 3206/3 89 000 000 0,43% 
Péceli üzemépület 3206/2 242 000 000 1,18% 

Veszprémi raktárbázis 4781/37 717 000 000 3,50% 
Újhartyán ipari park 1100/2 1 097 286 777 5,35% 

Gyál 4363/4 1 655 000 000 8,07% 
Tatabánya pláza 7719/6 6 699 909 300 32,67% 

Hermina u. 29. lakás 31662/0/B/7 45 000 000 0,22% 
Bp., Soroksári út  37965 2 495 000 000 12,17% 
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Bartók Béla út 54. 4250/0/A/6 32 000 000 0,16% 
 Összesen  27 601 708 367 134,60% 
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Ingatlantárca 2007. december 31-én 
 

Ingatlan 
típusa  

Ingatlan 
megnevezése  

Ingatlan 
helyrajzi 
száma 

Árfolyamérték (Ft) A portfolió %-ában 

István úti irodaház 7005/0/A/6-18 416 000 000 0,98% 
Kassai utcai garázsok 71816/6/A/52-56 6 500 000 0,02% 

Seregély utcai 
irodaház 

14751/2 
14868/18 

139 000 000 0,33% 
 

Mády Lajos utcai 
irattár 

70006 183 000 000 0,43% 
 

Róbert Károly krt. 61 
iroda 

27962 2 595 000 000 6,11% 
 

Ráday u. 42 irodaház 36925 1 265 000 000 2,98% 
Bem tér 3. és 
Feketesas u. 

13507/1 3 705 000 000 8,73% 
 

Bem tér 
Fekete sas u. 4. 

13507/3 1 640 000 000 3,86% 
 

BITEP – Budaörs 
Gyár u. 2. 

10342/8 305 000 000 0,72% 
 

Gyıri üzemcsarnok 5515, 5475/42 3 109 525 250 7,33% 
Komáromi 

üzemcsarnok 
7126/8 485 934 800 1,14% 

 
Késmárk u. 91134/6 1 017 000 000 2,40% 

PML Csarnok 4781/34 1 242 000 000 2,93% 
Lágermax csarnok 4022/2 178 000 000 0,42% 

Megyeri  úti telephely 76373/14 1 269 000 000 2,99% 
Péceli üzemépület 3206/3 87 000 000 0,20% 
Péceli üzemépület 3206/2 253 000 000 0,60% 

Mihálkovics utcai 
társasház 

37272 5 272 000 0,03% 
 

Kövér Lajos utcai 
társasház 

31828 52 504 717 0,26% 
 

Alcsútdoboz telek 1369-72 232 000 000 1,13% 
Gyıri telek 5475/24, 

5475/42 
258 000 000 1,26% 

 
Veszprémi telek 4781/19-20, 

4781/30,4781/44
,4781/74 

767 330 000 3,74% 
 
 

Dunaharaszti telek 2 8630-8631 112 600 000 0,55% 
Dunaharaszti telek 1 8626-8628 87 900 000 0,43% 

Piliscsaba 
Magdolnavölgy 

3018, 3274-76, 
3283,3291,3292, 
3320 

54 914 400 0,27% 
 
 

Veszprém, Háncs utca  1943/7,10,13,14,
17,19,27 

70 862 000 0,35% 
 

Pasaréti út 82-84. 11607/3 2 655 000 000 12,95% 
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Összesen   4 296 383 117 20,97% 

 Ingatlanok összesen:   31 898 091 484 155,57% 
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Veszprémi raktárbázis 4781/37 837 170 100 1,97% 
Újhartyán ipari park 1100/2 1 250 418 000 2,95% 

Gyál 4363/4 1 608 000 000 3,79% 
Tatabánya pláza 7719/6 6 295 295 500 14,83% 
Mecsek Áruház 584 275 000 000 0,65% 
Szliven Áruház 3341/1 213 000 000 0,50% 
Csepeli áruház 208489 621 000 000 1,46% 

Hermina u. 29. lakás 31662/0/B/7 45 000 000 0,11% 
Bp., Soroksári út  37965 2 535 000 000 5,97% 

Bartók Béla út 54. 4250/0/A/6 37 000 000 0,09% 
 Összesen  31 612 843 650 74,48% 

 
Az alap 2008. december 31-én 12.557.331.000 forint értékő euró hitelállománnyal rendelkezett. A 
hitel éven túli lejáratú, 3 év futamidejő, EURIBOR-hoz kötött, változó kamatozású jelzáloghitel. 
 
 

Mihálkovics utcai 
társasház 

37272 5 272 000 0,01% 
 

Kövér Lajos utcai 
társasház 

31828 197 117 297 0,46% 
 

Alcsútdoboz telek 1369-72 290 000 000 0,68% 
Gyıri telek 5475/24, 

5475/42 
247 000 000 0,58% 

 
Veszprémi telek 4781/19-20, 

4781/30,4781/44
,4781/74 

707 410 000 1,67% 
 
 

Dunaharaszti telek 2 8630-8631 151 000 000 0,36% 
Dunaharaszti telek 1 8626-8628 107 700 000 0,25% 

Piliscsaba 
Magdolnavölgy 

3018, 3274-76, 
3283,3291,3292, 
3300, 3301,3320 

74 300 000 0,18% 
 
 

Veszprém, Háncs utca  1943/7-19, 
1943/21, 

1943/27-28 

143 250 000 
0,34% 

 
Pasaréti út 82-84. 11607/3 1 301 000 000 3,07% T
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Összesen  3 224 049 297 7,60% 

 Ingatlanok összesen:   34 836 892 947 82,08% 
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Az alap határidıs pozíciói 2008. december 31-én: 
 

 
 
 
 

V. Az alap nettó eszközértékének és egy jegyre jutó nettó 
eszközértékének alakulása 

 
Dátum Egy jegyre jutó ne. Nettó eszközérték 

2005.12.31 1,3622 47 198 553 155 
2006.12.29 1,4628 58 126 881 253 
2007.12.29 1,5700 42 466 019 947 

 
Dátum Egy jegyre jutó ne. Nettó eszközérték 

2008.01.31 1,5844 41 981 028 199 
2008.02.29 1,5858 41 486 709 528 
2008.03.31 1,5974 40 575 152 299 
2008.04.30 1,6072 39 202 881 643 
2008.05.30 1,6216 38 915 477 996 
2008.06.30 1,6275 36 852 217 196 
2008.07.31 1,6399 36 270 896 632 
2008.08.29 1,6500 35 738 750 875 
2008.09.30 1,6557 34 217 559 077 
2008.10.31 1,6418 26 668 117 692 
2008.11.28 1,5808 22 633 879 352 
2008.12.31 1,4321 20 504 506 349 
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Egy jegyre jutó nettó eszközérték a hozam 
újrabefektetésével
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A nettó eszközérték alakulása
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Az Európa Ingatlanbefektetési Alap a Kezelési Szabályzatának megfelelıen 2004. II. negyedévéig 
negyedévente hozamot fizetett.  A PSZÁF 2004. augusztus 6-án kelt III/110.167-10/2004 számú 
határozatával jóváhagyta az alap módosított kezelési szabályzatát, amelynek értelmében az alap 
hozamot nem fizet. A befektetık által elért hozam teljes egészében a befektetési jegyek árfolyamában 
tükrözıdik. Így a 2008. év során hozamfizetésekre nem került sor. 
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Az alap hozama 2008.12.31-én: 
 

 Indulástól (2001.03.12) Éves hozam 
(2008.12.31) 

Éves szintre vetített hozam 7,62%* -8,81% 
 

Egyéves hozamok 
Idıszak: Éves hozam:  
2007. Január 1. – 2007. December 31. 7,33% 
2006. Január 1. – 2006. December 31. 7,44% 
2005. Január 1. – 2005. December 31. 8,39% 
2004. Január 1. – 2004. December 31. 11,48% 
2003. Január 1. – 2003. December 31. 11,30% 
2002. Január 1. – 2002. December 31. 11,96% 

 
*Az idıszakra számított nem évesített hozam 77,4% volt.  
A befektetési alap forgalmazásával (vétel, tartás, eladás) kapcsolatos költségek az alapkezelési tájékoztatóban és a forgalmazási helyeken megtalálhatóak. 
A múltbeli hozamok nem jelentenek garanciát az alap jövıbeli teljesítményére. 
 
 
 
 
 
 

VI.  Befektetésekbıl származó bevételek (eFt) 
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VII.  Mőködési költségek 
 

 
 
 
 
 

VIII.  Ingatlan portfolió részletes adatai 
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IX.  Bevételek, díjak, költségek (eFt) 

 

 
 
 
 
Vonatkozási idıszak: 2008.01.01-tıl, 2008.12.31-ig. 
Budapest, 2009. április 27. 
 
 
 
 
         

Dr. Kollár György 
   vezérigazgató 

Európa Befektetési Alapkezelı Zrt. 
 
 
 

Mellékletek jegyzéke: 
-az Alap auditált éves beszámolója 
 



 

 

 
 



 

 

 
 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 

 
 


