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|. Piaci folyamatok a 2010. I. félévében

Makrogazdasagi attekintés

Magyarorszagon az elmult masfél évben a kids bel§ egyensuly latvanyosan javult, viszont
visszaesett a fogyasztas, a beruhdzas és a GDiRyazitas javitotta az orszag hitelességét. Az (;
korméany szerény koltségvetési mozgésterét a gaatiqy tovabb sikitette, majd ennek figyelmen
kivil hagyadsa a minimalisra cstkkentette. Ennekm@m 2010-re a parlament altal elfogadotthoz
nagyon kozeli, 4% kordli dllamhaztartasi hiany &

2010. juniusban az &6 hdénaphoz viszonyitva az arak 0,2%-kal emelked®€Q9. juniushoz
képest pedig 5,3%-kalottek. Az év el§ felében atlagosan 5,7%-kal voltak magasabbak, aznt
el6z6 év azonos idlszakaban.

Megnevezés e 2010, j.uu.ius
i El6z6 hé = 100% El5z6 év azonos hé = 100%
Fogyasztdir-index 100.2 105.3
Harmonizalt fogyasztdiar-index 100.2 105.0
Maginflacid (szezonalisan kiigazitott) 100,0 103.5
Valtozatlan adotartalmu arindex 100.2 101.1
Nyugdijas fogyasztolar-index 100.4 104.7

Az inflacié alakulasa
Forras: KSH

A Magyar Nemzeti Bank étejelzése szerint 2010 kozefiébz éves inflacidés rata varhatdéan
jelents csokkenést mutathat, de még az idei év végerkizeptavu inflacids célt szamotten
meghaladd arindexre szamithatunk. Az inflacios erése 2011 kozepére toldédhat, mig a
monetaris politika szamara relevanétéon a cél kozelében alakulhat az inflacié. Szamnitey az
MNB 2010-re 4,9%-0s, az Ecostat és a GKI 4,8%-dg,javore szintén az MNB 3,0%-0s inflaciot
prognosztizal.

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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Az inflacios el6rejelzés legyez6abraja
Forras: MNB

A Kozponti Statisztikai Hivatal legfrissebb, juniuadatai szerint Magyarorszag brutté hazai
terméke 2010 I. negyedévében 0,1%-kal, a napt&Hasiirésével 0,2%-kal it az ebz6 év
azonos idszakdhoz képest. A szezondlisan kiigazitott adstekint a gazdasag teljesitménye az
el6zé6 negyedévhez képest 0,9%-kdlvilt. 2010-ben 6sszességében a GKI legfrissebbzélesn
alapjan a magyar gazdasag 1%-6gibese varhatd, ami nagysagrendileg megfelel apgairunio
egészére vonatkoz6 prognézisoknak. Az Ecostat eizéiete vonatkoz6 0,9%-0s becslése mellett
2011-re 2,9%-0s novekedést jeledrel

A Magyar Nemzeti Bank Monetéaris Tanacsa legutoldsén, julius 19-én valtozatlanul hagyta az
aprilis 27-e 6ta érvényes 5,25%-0s alapkamat-dzillemzHk szerint ugyan az elmdalt ddzak
inflaciés és béradatai kifejezetten kedsedz voltak, azonban a fiskalis politikat, és ennakdsan
az IMF szerepvallalast ©Ovéz bizonytalansagok miatt egyeé nem véarhaté tovabbi
kamatcsokkentes.

Az elmult harom hénapot tekintve a havi atlagoség@rfolyam aprilisban 265,44 Ft/€, majusban
276,31 Ft/€, mig juniusban 281,16 Ft/€ volt. Az @imdészak napi MNB kozéparfolyamait a
kovetke® oldalon talalhaté diagram mutatja. A fenti, a mbjelents gyengulését jetizfolyamatok
utdn a GKI ebrejelzése szerint némidmddés varhatd a Il. félévben. Ez a masodik hat phidera
270 Ft/€, az év egészét tekintve 273 Ft/€ kordidilgamot jelenthet.

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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A Magyar Nemzeti Bank napi hivatalos devizaarfolyamai, 2010. 4prilis 1.-2010. julius 29.
Forras: MNB

Ingatlanpiaci index

A GKI Zrt. és az AL Holding dvarosi ingatlanpiaci indexének értéke 2010 aphksa-32,2 volt,
ami szignifikdns romlast jelent az egy negyedéwzabtti megkérdezes soran kapott értékhez
képest. A romlas hatterében csaknem kizarélag edajmaci kilatasok nagymeértikromlasa
hazoédik meg. A piaci szergfd szerint a legtobb tertleten folytatodik a stagealaz irodapiac
pedig igen kedvditlen perspektivakkal kénytelen szembesilni. Az xndeostani értéke kissé
meghaladja a 9 hGnappal eitemért évtizedes minimumot.

Irodapiac

2010. junius végére a teljes budapesti irodapidomény elérte a 3.060.006 m2-t, all a BRF
felmérésében. Az irodadllomany magaban foglalja,Aiz és ,B” kategoriaja modern bériroda
allomanyt (2.557.150 m2), és a sajat tulajdonbkniddahazakat (502.856 m2) egyarant.

A RERA felmérése alapjan a piacra kérilj irodakinalat 42%-al cstkkent az®) negyedévhez
viszonyitva. Adataik szerint a technikailag ,A” kgbriaju épuletek a teljes vizsgalt piac 71,3%-at
teszik ki. Az ebz6 negyedévhez hasonldéan tovabbra sem tartoznakadzkavizsgalt 4llomanyba a
tulajdonosok &ltal kizardlagosan hasznalt épuleteddamint a specialis #iszaki kialakitasu
irodahazak.

A Budapest egészére vetitett atlagos kihasznatdtipanata a RERA mérései alapjan 26,1%, mely
ugyan tovabbi lassu ndvekedést mutat &zéehegyedévhez képest, azonban varakozasaik szerint a
kovetked félében mar stagnalni fog. A legkedveltebb alpmca Vaci uti irodafolyoson nem
valtozott érdemben a kihasznalatlansag, azaz tosald 20% alatt maradt (19,3%). Az
Agglomeraciét leszamitva az Uresedés kismértéknelkedése figyelh&étmeg minden egyes
alpiacon, azonban ennek 40,5%-0s értéke tovablittaaisegmagasabb az dsszes kozl.

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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Ugy tiinik, a 2010 folyaman piacra keéiilij kinalat korlatozott lesz, de a jelenlegi val$éliész
hdzak jelerts allomanyat fogja eredményezni, amelyeknek birtolesz hatdsa a piacra az
elkdvetkezend években. Ha még a piac gyorsan vissza is emelkaditrténelmi szintekre, a
terlletek tulkinalata harom év alatt elnyelt Gegsiletek mértékének fog megfelelni.

A kovetked diagram advarosi irodapiaci indexet szemlélteti.

A févarosi irodapiaci index, 2004-2010
Forras: GKI Zrt.

Az A’ és ,B” arkategoriak kozotti eddig éles haténal olyannyira elmosdédott, hogy az egyes ,B”
kategorias hazakban lejaré szmtessel rendelkézbérbk, egy eredményes ligynokség segitségével
a kordbbi 10-12 EUR/m2/hé bérleti dijért jobb G8adi, akdr A+ jelzés éplletek kozll is
valogathatnak, kilondsen, ha még lokécio teréngalmasak. A régebbi arak hol 10, hol 30%-kal,
de minden tertleten csokkentek, igy a korabbi frarfomanyokat (13-15 €/m2 az ,A” kategorias
irodahazaknal) nincs értelme jelenleg alkalmazre. #&képzés szubjektivvé valt; a lokacio, a
beruhézo raszorultsaganak és az adott épiilstaki adottsagainak fliggvényében.

Az elmult év soran minden tipusu épuletnél a biedighk 10-30% csokkenést mutatnak. Mind a
nomindlis, mind az effektiv bérleti dijak (az azagbs bérleti dij, amelyet a bérlfizet,
beleszdmitva a bérbeadd éaltal adott kedvezményethet,a bérleti dijmentes édzak, a pénzbeli
hozzajarulasok, stb.) csokkentek, ugyanis a tutajdok és fejlesék kiizdenek a jésbeli cash
flow-juk biztositdsaért. Egy@&le gy finik, az Ujratargyaldsra hajlandé tulajdonosok vikzat
versenyt.

A bérleti dijak valsdg 6ta tartd esése az Estoldcdsadoi szerint még nem allt meg, 2008-hoz
viszonyitva 6sszességében 10-30%-0s csokkenémegligyelhed ezen a terlleten. 2009 végére a
folyamat valamelyest stabilizalédni latszott, akishés Uteme lelassult. A 2010-es évben tovabbi
enyhe csokkenés varhatd, egyes épiletek esetélmeodern bérirodak effektiv bérleti dijainak
stagnalasa vetithetlsre.

A mésodik negyedév teljes irodapiaci kereslete BD.®2 volt, amelybl 54% Uj szerédéskotés.
Fontos kiemelni, hogy szadmos Uj bérleti tranzale@drodapiacon bellli kdltozést takar, amely igy
nem eredményezett ndvekedést a teljes bérbe admiballomanyban. A keresleten belll
méasodsorban a szédes hosszabbitasok voltak meghatarozoak (34%)arhbgilések mindossze
6%-t tettek ki.

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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Lakasok

A Koézponti Statisztikai Hivatal julius végén tetiedzzé adatait a lakasépitésekkel, épitési
engedélyekkel kapcsolatosan, 201® ddat honapjara vonatkozdan. Ez alapjan az évfelében 9
ezer lakas kapott hasznalatbavételi engedélyt ész&d Uj lakasra adtak ki épitési engedélyt. A
hasznalatba vett lakasok szama 34, az ) engedéhelszazalékkal alacsonyabb, mint 2009 els
félevében volt. A befejezett lakasépitkezések szkéhaégioban kbzel felére, tovabbi haromban
kétharmadara csokkent. Még inkabb gyengult az gipst&ndék: az ) engedélyezések 5 régidban
felére-egyharmadara csokkentek. Csakvaifosban kértek ugyanannyi engedélyt ebben a fékévb
mint az ebz6 év azonos iészakaban.

Az Uj épitési engedélyek éves szama 2004 ota eadalhtenzitassal — csbkken. A8 év azonos
idészakahoz viszonyitva 2010 eddig eltelt negyedéveterisszaesés gyorsulni latszik: azéels
negyedévben 30, a masodikban 50 szazalékos a cs#kkA hasznalatba vett lakasok szama —
szemben a 2008 és 2009 kozoétti nbvekedéssel —séznehyedévben 26, a masodikban 41
szazalékkal csokkent. 2010 &lsat honapjaban hozzagkigesen annyi lakast vettek hasznalatba,
mint a 2000-es évek elején, az épitési konjunkilémkilése ékt. A valsagot tehat mar nem
csupan az epitkezési szandékok fokozodo gyengjdizsehanem a hasznalatba vett lakasok adatai
is (egy lakéépllet atlagos kivitelezési ideje kétaz engedély kiadasatdl a hasznalatbavételiggpedi
atlagosan 2,7 év telik el, ezért az U] lakasokésgitek statisztikaja kizh érzékeli a konjunktira
valtozasat).

A legnagyobb lakasépita fovaros, ahol az év éidelében a hasznalatba vett lakasok szama ugyan
38 szazalékkal csokkent, de orszagos részaranyasi@d0 szazalék (a kdzép-magyarorszagi
régioban épult a lakasok 55% szazaléka). A jékatib épittéli csoportok részesedése azonos
mértékben apadt, igy — 2009 @l&lévhez hasonloan — korulbelll fele-fele arangp\selt a
lakosséag és a vallalkozasok csoportja, mig 6nkoyaanlakas mindossze 14 épult (0,2%).

Az elmult hénapok folyamatai tovabbra is folytatotiiiszanak a lakaspiacon: a kereslet és az arak
csokkennek, az olcsobb ingatlanok népézege novekszik, a készpénzes vasarlok pedig tbsuly
keriltek. Utébbi tényerdl elmondhatd, hogy mig 2008-ban orszagosan 30%likdolt azon
vewk aranya, akik meglév hitelik fedezetcseréjevel vagy készpénzzel vasdobddig idén
aranyuk mar eléri a 70%-ot — deril ki az Otthont@en adataibdl. Terlleti eltérések természetesen
mutatkoznak, advaros Il. és XII. kertletében és Sidfokon ezenskearanya akar 90% is lehet, mig
példaul a kelet-pesti agglomeracioban csak 45-50%.

A lakodingatlanok iranti kereslet 2008 oOta orszagtiagban mintegy egyharmadaval esett vissza a
REsource Ingatlaninfé elemzése alapjan. Regiordlisnbségek természetesen itt is adddnak,
amelyek elésorban az altalanos gazdasagi helyzettel, a lakéske fizetoképességével,
megtakaritasaival, a bankok hitelezési hajlandasdg&alamint az ingatlanallomannyal figgnek
0ssze. Fentiekdh adoddan példaul a budai kertletek és a budaioaggiacio vagy példaul Gy
esetében atlag alatti, mig Kaposvar vagy Tatabésgteben atlagon fellli volt a csokkenés.

A lakast kere$ vewk tobb tényeé tekintetében is lejjebb adtak igényaikbaz alacsonyabb ar
mellett szOba johetnek kisebb méreis szobaszamu vagy akar mas tipusu ingatlanolajdél
sorhazak) is. Az arak tekintetében szintén valtmdtépet lathatunk, az elmult két év soran
regisztralt visszaesés lehetett 10% koruli, de &@&¥-os is. Leginkabb a panellakasok és a

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
5



Eurépa Ingatlanbefektetési Alap
FELEVES JELENTES
2010.

nagymérdi, a rossz kornyéken felya rossz allapotu vagy bélelrendezés lakasok veszitettek
értékukil. Ellenpontként az arukat leginkdbb az Uj§zeagy néhany éves lakasok, a varosok
kozpontjdhoz kozeli, kisebb ingatlanok és a valgenl szempontbdl kuribzumnak szamito
termékek tartottak. Az Otthon Centrum elemzéseisizbar a kényszerértékesités miatt esetleg
jelenttsen megugro kindlat kockazatot jelenthet, az anaddibi esése nem valdsisithet.

Tovabbra is jelefis, rekord mennyiségeladatlan 0] lakas talalhaté a piacon. Mig 2002@&50
ko6zott ez a szam 1.500-2.000 volt, addig idén jdmaré elérte a 3.800-at — dertl ki az [origo]
elemzésétl. Az alku szerepe az elmultdszakhoz hasonléan jeléstmaradt, az Otthon Centrum
elemdinek véleménye szerint az (j beruhdzasoknél 5-16%mmmdenhol lehet alkudni, és
természetesen az egyéb kedvezmények tovabbratis fererepet jatszanak.

Telkek

A telek piacon a kereslet tovabbra is minimalisnadndhat6. A készleten Iévakasok szamanak,
illetve a kiadatlan iroda terlletobilése, valamint a szallodai és kiskereskedelmgdimm
visszaesése miatt a végfelhasznal6i oldalrdl hi&ngzatas, ami érdemlegesen valtoztatna ezen a
helyzeten. Ugyancsak ezt a helyzetésér, hogy a bankok tébbségénél projektfinanszsogtop

van hatalyban, all az Otthon Centrum altal kiag@tmzésben.

A korabbi évekhez képest, amikor a piachak csakdgzeét tették ki a sajat célra vasarolt telkek,
manapsag — a fejlesztési telek akviziciok dramdikksnésével — a kereslet déntészét a
végfelhasznalok teszik ki.

A piaci helyzet tovabbra is megneheziti a ténylegelekértékek meghatarozasat. Bizonyos
terlleteken (pl. tbmegpiac) nincs is adasvétel, dgyarvaltozast nem lehet mihez viszonyitani.
Ezeken a részeken jelenleg a valséttiedr 40-50%-a valt ki egyaltalan vé@verdekbdést.

A tulajdonosok egy része jelenleg kivar az eladagma@balvan elkerilni a most realizalhato
ertékvesztést. Ez a piaci magatartas azonban fikali@pszik abban a tekintetben, hogy most nem
tudhatjuk, milyen arszinten fog stabilizalodni aaqi illetve, hogy innen mikor varhaté majd
elmozdulas felfelé. Tény, hogy ha a most eladnidkivtelekallomanyt dsszevetjik a keies
potencialjaval, oriasi egyensulytalansagot latreékknalat javara.

Ami latszik azonban, hogy a széles kinalatbdl ankiedien jo elhelyezkedésingatlanok szama
meég most is véges, és olyan helyen is hozza labstfgjlesztési ingatlanhoz jonakn6 aron, ahol
az elmult 6-8 évben szinte lehetetlenség volt kalptstoke nélkil vasarolni.

Ipar, logisztika

A Colliers International 2010 Il. negyedéves piacetésédl kitiinik, hogy a fejles#i tevékenység
csokkent az elmult tthzakban. Az év elsfelében 6sszesen 46.000 m2 terllet kerilt atadésra
spekulativ piacon, és az egyetlen folyamatbar IBwilt-to-suit beruhazas még nem késziilt el
junius végeéig. A teljes béringatlan-allomany ig$ millié m2-re rétt, melyksl 1.13 millié m2
(71%) spekulativ fejlesztés. Az év masodik felébasonld mennyiségterilet kertlhet atadésra,
ami az év egészére Osszesen 80.000 m2 Uj atadiést jeviszonyitasi alapként a 2009-ben
megépitett terlletek felét.

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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Osszehasonlitva a 2009 &I&lévében regisztralt rendkivil alacsony, 26.0@nyi bérbe adott
terllettel, az idei év edsfelében 70.000 m2 terlletre sziletett U sé@¢s. Ezen belll 20.000 m2
(29%) megléd bérbk bovilésének volt az eredménye. Ugyanakkor, mig abhitévekben a
bérbeadasok 40-50%-at a logisztikai cégek tettéhdkin a szekdések tobbségét végfelhasznélo
cégek kototték. Magas volt az Ujratargyalasok ézeaddés hosszabbitdsok aranya is. Mivel az
elmult iddsszakban bizonyos mennyisépari bérlemeény felszabadulaséara is sor kerilglgzfélév
bérbeadasai arra voltak elegek, hogy a nett6 pedszivas enyhe pluszba kerlljon, és elérje a
12.500 m2-t, 6sszehasonitva a tavalyi év egészber65.000 m2-rel.

Ez azt is jelenti, hogy az Uresedési rata nagyj8amnalt a tavalyi év végi 21.2%-hoz képest, s
21.3%-on allt a félév végén. Ezen belll a spekul@jiesztésekben az tresedés 23%-rél 24.7%-ra
nott.

A bérleti dijak terén stagnalas volt tapasztalledd® félévben, igy a nagyobb alapteriilebig box’
raktarbérlemények nettd kinalati bérleti dijai i@lbean 3.2-3.8 euré/m2/h6 kozott mozogtak, mig a
varosi logisztikai épuletek tekintetében 5 eurdikadtakultak.

Az American Appraisal jelentése szerint ahhoz, hegy ipari ingatlanok iranti Uj kereslet
novekedjen és ezzel az Ures terlletek aranya csjgkke hosszan tartd gazdasagi degs
szlkséges.

Az el félév tapasztalata alapjan a Bérktivitas ndvekedni latszik, ugyanakkor a két yextpv
adataib6l nem vonhatunk le messzethévetkeztetéseket. A harmadik negyedév sokat lelaru
majd arrél, hogy vajon a féiés pillanatnyi reakcié vagy hosszabb tavu trekdptisel.

Kereskedelem

A kereskedelmi ingatlanok piacat meghatarozzak aaokereskedi szempontok, amelyeket a
valsagos iflszakban a tulélési lelistegek hoznak élérbe.

Mig a valsagot megété idészakban a kiskereskedelmi ingatlanok vonatkozasaban
Magyarorszagon is megfigyelléetolt tertletndvekedeés iranti igény, az arukéskldiévitése, a
valsag hatasara a kiskereséledgyekeznek kockazataikat é€s koltségeiket is ceiitdni azaltal,
hogy sok esetbengleg a hazai és kisebb Uzletlancok, atkoltozésekizédthelyiségek meéretét
csokkentik. Ugyanakkor a nagyobb nemzetkdzi mat&a&bbra is tartjak arukinalatukat.

A hazai piacon mar jelen l8vbérbk a megléé Uzleteikben figyelik a négyzetméterre vetitett
forgalmaikat. Ennek fuiggvényében dontenek tovakketiyitasokrol. Sajnos jelenleg Budapest és
vidék kozott jelertis forgalmi bevételkiulonbség figyelldeimeg, igy sokan a Budapesten jol
mikodo Uzletek bevételeivel prébaljak kompenzalni és fertani a vidéken kevésbéuRods
uzleteiket.

A gazdasagi mutatok mellett fontos szempont mégozagra jellemi vasarloi szokasok.
Osszehasonlitva orszagunkat Lengyelorszaggal éso@s@ggal a magyar vasarlok még mindig
markaliiek és szeretnek divatosan Oltézkédni. Ebben tal&fsebbek vagyunk a regiés
versenytarsainknal és ez talan segithet egy-eganmacra Iépésére vonatkoz6 dontéseben.

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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Az elmult negyedévhez képest Iényeges valtozas theidnt a szektorban. Tovabbra is jellémz
hogy az Uzemelték kedvezményes bérleti dijakkal, vagy akar dijmemndészakok beiktatasaval is
megprébaljak megtartani béiket.

A Colliers International jelentése alapjan 2009 aiig fejleményei utdn a boltok forgalmanak
csokkenése megallt, miutan azéetseegyedév kis csokkenését enyhe ndvekedés kovetisadik
negyedévben. A lokacio szerepe a fejlesztéseknglféiértékabdott, a tavalyi jelerits csokkenés
utdn az els félévben az atlag bérleti dijak nem estek tovélalmem stabilizalédtak az alacsonyabb
szinten, ami nagyjabol 10-50%-0s visszaesést jel@alsag éitti id6szakhoz képest.

Eurdpa Ingatlanbefektetési Alap
Az Alap rovid torténete

Az Eurépa Ingatlanbefektetési Alap az egyikodimzai nyiltvé§ ingatlanbefektetési alapként jott
|étre 2001 marciusaban. Az &lgvek dinamikus fefldését koveéten az alapot kez&lEurépa
Alapkezeb Zrt.-t 2004. aprilisaban megvasarolta az akkoriEEAlapkezeb Rt., jelenlegi nevén
Pioneer AlapkezélZrt.. igy az alapkezéla HVB Csoport tagjava valt.

2005 6szén a HVB Csoport és az UniCredito Italiano S.pefyesulésével az Eurdpa
Ingatlanbefektetési Alap az UniCredit Csoport, Barégyik vezét pénzigyi csoportja tagjava valt.

Az Alap 2010. efsfélévében

2010 el$ féléve soran az Alap nyitd nettdé eszkdzérték adloya 17.071.295.860 forintrol
16.881.904.591 forintra csdkkent. Ez a cstkkeniésak kdzott a forint gyengllésének (a EUR-ban
nyilvantartott hitelallomany forint értékének noeelése miatt), valamint annak a ténynek volt
koszonhet, hogy az Alap tdébb ingatlanjanak tekintetében ésllezményeket kényszerilt adni
bérbi szamara, hogy azok elkeriljék asdkozeli allapotot. Sajnos néhany lBédsetében még a
kedvezmények sem segitettek, a &éfelszamolés ald, szééseik pedig rendkiviili felmondasra
kerilltek, igy az tobb ingatlan esetében az ingéttékebnek varatlan Uresedésekkel kellett
kalkulalni, melynek soran az érintett ingatlanoléke lecstkkent.

Az Alapkezeb munkatarsai a negativ piaci hatasok ellensulyé&gajelends megtakaritast értek
el az ingatlanok Uzemeltetési koltségeinek csoldssvel.

Az Alap a félév sorén 6 lakoingatlant értékesitett.

Az Alap a vizsgalt idszak sordn 1 milli6 EUR értékhitelalloméanyt torlesztett hiteledb
2010.06.30-an az alap hitelalloménya 36.791.600 EQlR

Eurdpa Alapkezef Zrt.

Az alapkezel és az alapkez&l kapcsolt vallalkozasdnak (Eurdpa IngatlanizenésieKft.)
egylttes allomanyi létszama a félév végéndlaoit.

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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2010.

[l. Befektetési elvek

Az Alap a mar kordbban kialakult jélI diverzifikgtortfoliojat kivanja olyan moédon ikddtetni a
futamids alatt, hogy a lehétlegmagasabb megtérilést biztositsa beféikiek. Az Alap a futamid
alatt az ingatlanok értékesitéé€lbefolyt bevételeket nem kivanja ingatlanokba dékit és (]
fejlesztési projekteket sem indit. Kisebb felUjités és [bvitések csak a mar megtev
ingatlanallomany esetében térténhetnek.

Az értékesitési stratégia alapelve, hogy a piagafohtos monitorozasa mellettélien és egyéb
szempontokbdl is a legkedvidsh lehebségek kivalasztasdra torekedvedésebr a nem
hozamtermd ingatlanok értékesitésére kerlil sor majd a hozameté portfolibelemek értékesitése
kovetkezik.

Az alapkezdi részletes értékesitési tervet készit az ingatlamtdkesitésére, amelyben az egyes
ingatlanok esetében az adottsagaiknak megfedetékesitési istartammal kalkulal és ennek
megfeleb idozitéssel kezdi meg értékesitésiket, annak érdekébgy a futamidl végére az alap
0sszes ingatlana értékesithktgyen.

lIl. Altalanos adatok

Az Eurépa IngatlanbefektetésAlap nyilvdnos modon Iétrehozott, nyiltvieg- 2009. aprilis 6-tél
zartvéd ingatlan befektetési (ingatlanforgalmazo) alap,befektetési jegyei névre szoldak,
névertékik 1 Ft (egy forint).

Alapkezeb: Eurdpa Befektetési Alapkederartkofien Miikkddé Részvénytarsasag
1011 Budapest,d-utca 14.

Letétkezeb: UniCredit Bank Hungary Zrt.
1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.

Ingatlanértéke: American Appraisal Magyarorszag awgrtekebd Kft.

1132 Budapest, WestPoint Business Center Vaci . 18melet

Kdnyvvizsgald KPMG Hungaria Konywvizsgald, Ado- K6zgazdasagi Tanacsado Kift.
(székhely: 1139 Budapest, Véaci ut 39.)
Személyében felés konyvvizsgald: Nemes Janosné
Szakérbi bejegyzési szama: 004419

Bejeqgyzés ilpontja: 2001. mércius 12.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete altatibi lajstromozasi szam: 1212-14

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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2010.

Az Eurépa Ingatlanbefektetési Alap altal forgalombazott, a féléves tdjekoztatd lezardsanak
napjan (2010. janius 30.) érvényes nettd eszkddeetészerepl befektetési jegyek

darabszama: 14.334.455.140
nettd eszkozértéke: 16.881.904.591

egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértéker 171

2009. december 31-én a nettd eszkozértekben sidrefektetési jegyek:
darabszama: 14.334.455.140
netté eszkozértéke: 17.071.295.860
egy befektetési jegyre jutd netté eszkdzértéke@91

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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FELEVES JELENTES
2010.

IV. Az alap eszkozei 2010. junius 30-an

Az alap 2010. junius 30-an érvényes portfolidjaafall e Ft-ban)

Készpénz: 0

Foly6szamla: | 581.472
Jegybankképes értékpapir: 668.687
Lekotott betétek: 0

Ingatlanok: 26.892.373
Alapot terheb kotelezettségek: -11.707.694
Kovetelések: | 447.067
Osszesen: 16.881.905

Az alap 2009. december 31-én érvényes portfoleigatok e Ft-ban)

Készpénz: 0

Folyészamla: | 600.036
Jegybankképes értékpapir: 401.706
Lekotott betétek: 0

Ingatlanok: 27.162.649
Alapot terheb kotelezettségek: -11.641.510
Kovetelések: | 548.415
Osszesen: 17.071.296

Ertékpapir portfolié 2010. junius 30-an

Kibocsatd | Ertékpapir neve  Névérték( eFt) Arfolyamérték (Ft) A portfolié %-aban
PM | MAK 2011/B 400 000 418 839 600 2,48%
PM | DKJ 100825 251 800 249 847 039 1,48%

| Osszesen: 668 686 639 3,96%

Ertékpapir portfoliéd 2009. december 31-én

Kibocsatd  Ertékpapir neve  Névérték( eFt)
PM MAK 2011/B 400 000
Osszesen:

Arfolyamérték (Ft) A portfolié %-aban

371 764 000
371 764 000

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.

1,81%
1,81%
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Ingatlan portfolié 2010. juUnius 30-an

Ingatlan
tipusa

It ingatlanck

asaro

-

Jovedelemtermeld céllal v

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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Tokendvekedesi céllal vasarolt ingatlanck

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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Europa Ingatlanbefektetesi Alap
FELEVES JELENTES
2010.

Ingatlan portfolié 2009.december 31-én

Ingatlan
tipusa

It ingatlanck

asaro

-

Jovedelemtermeld céllal v

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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Eurépa Ingatlanbefektetési Alap

FELEVES JELENTES
2010.
Mlhaflkuwcsfutcal 47373 5 145 900 001%
tarsashaz
- .
2 Ul GErelEr 31828 36 753 000 0,.22%
" tarsashaz
g Alcstitdohoz telek 1366-72 150 600 000 0 88%
£ 3y telek 5476124 209 700 000 1.23%
At
° Yeszprem Dell CRIG L
e . . o = F o
ks Intezmerny kozpont ATE1144.4781/74 195 590 000 1,158%
> telek
= Dunaharaszti telek 2 8630-8631 A3 161 000 0,49%
‘e Dunaharaszti telek 1 8R3GE-BR22 B4 834 000 0,38%
I » 3018, 3274-76,
3 Fllisesaba 3283,3201,3292, 44 502 000 0.26%
S Magdolnavalgy telkek 1320
- Yeszprem, Hancs 19421713,1417
e . . s 47 407 000 0 28%
g utcai lakatelkek 18 -
e FPasaret Fesidence
- : ) 1160713 1940 595 B5Z2 11,37 %
tarsashaz
Osszesen 2 775 451 852 16,27%
Ingatlanok dsszesen: 27 162 648 586 159.12%

Az alap 2010. junius 30-an 10.420.852.784 foritéléreurd hiteldllomannyal rendelkezett. A hitel
éven tuli lejaratd, 3 év futamidgjEURIBOR-hoz kotott, valtozé kamatozasu jelzaloghiA hitel
2010. augusztus 23-an lejar, 1 éves futématimeghosszabbitasra kerdil.

Az alap hataridés pozicioi 2010. junius 30-an

Kotés-| Kontraktus ossz-| Lejarat | Long/short|Futures/ forward Pozicio NEE-ben
Datum Istrumentum | sZam neverteke érteknapja| pozicio igylet szereplo erteke (HUF)
2007 11.05 EUR 1 240 000 2010.07.20  short forward -3 580 848
2007.11.05 EUR 1 240 000 2010.08.23 short forward -3 753 240
2007.11.05 EUR 1 240 000 2010.09.20  short forward -3 858 600
2007.11.05 EUR 1 240 000 20101020  short forward -3 994 440
2007.11.05 EUR 1 240 000 2010.11.22 short forward -3 984 888
20071220 EUR 1 240000 20101220  short forward -3 650 208
2008.01.22 EUR 1 240 000 2011.01.20  short forward -1 066 248
2008.02.21 EUR 1 240 000 2011.02.21 short forward 417 792
2008.03.20 EUR 1 240 000 2011.03.21 short forward -753 696
2008.04.18 EUR 1 240000 2011.04.20 short forward -2 625 888
2008.05.20 EUR 1 240000 2011.05.20  short forward -4 789 248
2008.06.20 EUR 1 240 000 2011.06.20 short forward -6 713 952
2008.07.21 EUR 1 240 000 2011.07.20  short forward -10 980 744
2008.08.21 EUR 1 240 000 2011.08.22 short forward -9 211 224
2008.09.22 EUR 1 240000 2011.09.20 short forward -8 540 976
2008.10.20 EUR 1 240000 20111020  short forward 1836 104
2008.11.20 EUR 1 240 000 2011.11.21 short forward 5849 304

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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2010.

V. Az alap nettd eszkdzértékének és egy jegyre jutod @

eszkdzértékének (ne.) alakulasa

Datum Egy jegyre juto ne. Netto eszkdzértek
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
2008.12.31 1,4321 20 504 506 349
2009.12.31 1,1909 17 071 295 860

Datum Egy jegyre juto ne. Netto eszkdzértéek
2010.01.29 1,1851 16 987 324 914
2010.02.26 1,1694 16 762 523 759
2010.03.31 | 1,1724 16 805 569 204
2010.04.30 1,1685 16 749 867 676
2010.05.31 | 1,1755 16 838 689 457
2010.06.30 1,777 16 881 904 591

Egy jegyre jutb nettd eszkozérték alalkulasa a
hozam Ujrabefektetésével az Alap indulasatdl
2,1000 1
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A nettd eszkozérték alakulasa az Alap indulasatol

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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2010.

Az Eurdpa Ingatlanbefektetési Alap a Kezelési Skabanak megfeléen 2004. 1l. negyedévéig
negyedévente hozamot fizetett. A PSZAF 2004. aztgas6-an kelt 11/110.167-10/2004 szamd
hatérozataval jévahagyta az alap moédositott kezedeabdalyzatat, amelynek értelmében a
negyedéves hozamfizetés megsk, a befektetk altal elért hozam teljes egészében a befektetési
jegyek arfolyamaban tikroédik.

Az alap hozama 2010.06.30-an:

Indulastol (2001.03.12) Eves hozam
(2009.06.30-t61)

Eves szintre vetitett hozam | 4,14%* -0,29%
ldészak: Eves hozam:

2009. Januar 1. — 2009. December 31. -16,84%

2008. Januar 1. — 2008. December 31. -8,81%

2007. Januar 1. — 2007. December 31. 7,33%

2006. Januar 1. — 2006. December 31. 7,44%

2005. Januar 1. — 2005. December 31. 8,39%

2004. Januar 1. — 2004. December 31. 11,48%

2003. Januar 1. — 2003. December 31. 11,30%

2002. Januar 1. — 2002. December 31. 11,96%)

*Az id§szakra szamitott nem évesitett hozam 45,92% volt.
A befektetési alap forgalmazasaval (vétel, tartgladas) kapcsolatos koliségek az alapkezelési oZgtioban és a forgalmazéasi helyeken
megtalalhatéak. A multbeli hozamok nem jelentermdagciat az alap jébeli teljesitményére.

VI. Ingatlan portfolié részletes adatai
(vonatkozasi ilszak: 2010.01.01-2010.06.30)

Ingatlanérték (Ft)
Funkelonalis kategoriak | Budapestés | ol |iuireld| sszesen
kirnyeke
Telek 1458 055 000 B40 956 000 a 7859 021 000
Lakdingatlan 1 B30 197 852 a 0] 1630197 352
Irodaingatlan 7 324 200 000 a 0] 7324200 000
Kereskedelmi ingatlan 0] B 452 207 200 0 B 452 207 200
Logisztikai ingatlan 1011 000 000 514 000 000 0] 1525000 000
Ipari ingatlan 1522000000 24538 516 704 0] 3981516 704
“egyes hasznositasd ingatlan 0f 2842030 160 O 2842030 160
Fejlesztés alatt alld ingatlan 0 a 0 0
Egyéhb ingatlan 2 2938 200 000 a 0] 2295 200 000
(Jsszesen 13 983 652 B52| 12 908 720 064 0] 26 892 372 916

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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FELEVES JELENTES
2010.
Bérletidij bevétel (Ft) kiltségekkel korrigilva
Funkelonalis kategoriak |Budapestés) i cuiraid|  Osszesen
kirnyeke
Telak -3 603 030 -1 226 BE3 0 -4 829 B93
Lakdingatlan -23B90 925 1] 0 -23 680 925
Irodaingatlan 72030 474 1] 0 72030 474
Kereskedelmi ingatlan 0f 173011 587 a 173 011 587
Logisztikai ingatlan 47 610 363 -5 503 424 0 39 101 939
Ipari ingatlan 99 043 380 110 401 516 1] 209 449 396
“egyes hasznositasd ingatlan 0] 33776520 a 313776 920
Fejlesztés alatt alld ingatlan 1 0 a 0
Egyéhb ingatlan -4 189 810 1] 0 -4 185 810
Osszesen 187 205 452 587 454 931 0 774 6RO 383
Berletidij devizaban (%)
Funkeionalis kategoriak |Budapest s\ |\ ) | iiela | Gsszesen
kirryéke
Telak 000%| 0,00% ] 0,00%
Lakdingatlan 000%| 0,00% ] 0,00%
Iradaingatlan 3077%) 000% 1] 30,77 %
Kereskedelmi ingatlan 0,00% ) 100,00% 1] 100 ,00%
Logisztikai ingatlan 000%| 0,00% 1] 0,00%
Ipari ingatlan 74 45%| 100 00% ] a7 o2%
“egyes hasznositasd ingatlan 0,00% | 100,00% O 10000%
Fejlesztés alatt 4l ingatlan 000%( 0,00% ] 0,00%
Egyéb ingatlan 000%| 0,00% ] 0,00%
Jsszesen a1 ,23% | 100 00% 1] a8 22%
Ingatlanjévedelmezoseg (%)
Funkeionalis kategoriak | Budapestes |\, ) | (ofald | Osszesen
kirmyeke
Telak -2 43% -0,19% ] -061%
Lakdingatlan -1 41% 0,00% ] -1 41%
Iradaingatlan 0,595% 0,00% 1] 0,595%
Kereskedelmi ingatlan 0,00% 2 Ba% 1] 2 Ba%
Logisztikai ingatlan 4 71% -1 BR% 1] 2 56%
Ipari ingatlan B51% 4 49% ] 5 .26%
“egyes hasznositasd ingatlan 0,00% 11 04% 0 11 04%
Fejlesztés alatt 4l ingatlan 0,00% 0,00% ] 0,00%
Egyéb ingatlan -0,18% 0,00% ] -0,18%
Jsszesen 1,34% 4 55% 1] 2 88%

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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2010.

Berbeadottsag (%)

Funkelonalis kategoriak | Budapest és | . | \uireig | Gsszesen
kirnyeke
Telak 0,00% 0,00% a 0,00%
Lakdingatlan 0,00% 0,00% a 0,00%
Irodaingatlan 30,70% 0,00% ] 30,70%
Kereskedelmi Ingatlan 000%| 89,01% ] a9 01 %
Logisztikai Ingatlan 100 00% 0,00% 1] 74 30%
Ipari ingatlan 90588%| 7213% 1] a0 59%
“eqyes hasznositasd ingatlan 000%| B1,09% 1] B109%
Fejlesztés alatt 4l ingatlan 0,00% 0,00% 1] 0,00%
Egyéb ingatlan 0,39% 0,00% a 0,39%
Fajlagos béerletidij-beveétel (Ftim2)
Funketonalis kategoriak | Budapest &s |\ o) | uoid |Osszesen
kirmyeke
Telak a a n a
Lakdingatlan 0 a 0 a
Irodaingatlan 3815 1] 0 3815
Kereskedelmi Ingatlan O] 12253 0 12 253
Logisztikai Ingatlan 284 -1 468 0 1734
Ipari ingatlan 7814 71583 0 7 451
“eqyes hasznositasd ingatlan of 11421 1 11 421
Fejlesztés alatt 4l ingatlan 0 a 0 a
Egyéb ingatlan -3 448 1] 0 -3 448
Fajlagos ingatlanértekek (Ftim2)
Funkelonalls kategoriak | Budapest s | o\ | it | Gsszesen
kirnyeke
Telak 3118 210 n 2235
Lakdingatlan 272097 a n 272097
Irodaingatlan 202916 0 0 202 916
Kereskedelmi Ingatlan 0[197 878 0 197 578
Logisztikai Ingatlan oh 323 75 5B8 0 b1 E16
I[pari ingatlan 118 962 | 154 930 0 135 579
“egyes hasznositasd ingatlan 0] 101 853 1 101 5583
Fejlesztés alatt 4l ingatlan 0 0 0 a
Eqyéh ingatlan 133 275 a 1] 133 275

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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Eurépa Ingatlanbefektetési Alap

FELEVES JELENTES
2010.
Piaci érték valtozasa (%) lezarult fejlestésekkel
Funkelonalis kategorfak | Budapestes |\l ciifai| Gsszesen
kirnyeke
Telak 0,00% -1 07 % ] -0,37%
Lakdingatlan -093% 0,00% ] -0.93%
Iradaingatlan -1 ,08% 0 00% ] -1 ,08%
Kereskedelmi ingatlan 0,00% -0,31% ] -0,31%
Logisztikai ingatlan -0 F59% -2 28% ] -1,23%
Ipari ingatlan 1,26% -0,30% 1] 0,29%
“egyes hasznositasd ingatlan 0,00% 4 D5% 1] 4 05%
Fejlesztés alatt alld ingatlan 0,00% 0 00% 1] 0,00%
Egyéhb ingatlan 0,34% 0,00% ] 0.34%
Osszesen 0,47 % 0 50% ] 0,01 %

4. Osszesitett adatok:

a) Ingatlanpartfalid arany 2010.01.01-én; 159,11%
a) Ingatlanpartfalid aranya 2010.06.30-4n: 159,30%
b} Berleti szerzddesek atlagos futamideje:; 3, 45av
c) Berldk szama: 96
o) Osszes vevdi létszam: 103
d) Bérleti szerzddések hiztositéki szintje: 13.96 hénap
e] Tdkeattetel 2010.05.30-4n: 61,73%

Vonatkozasi idszak: 2010.01.016t, 2010.06.30-ig.
Budapest, 2010. augusztus 11.

Dr. Kollar Gyoérgy
vezérigazgato

Eurdpa Befektetési AlapkezeZrt.

Mellékletek jegyzéke:
- az Alap 2010. féléves mérlege és eredménykimutatasa
- kibocsatéi nyilatkozat

Eurépa Befektetési Alapkedelrt.
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Adészam

Eurépa Ingatlanbefektetési Alap

MERLEG Eszkozok (aktivik)

adatok E Ft-ban

Adbszim: 12375570-1-41

Sor-
szam |A tétel megnevezése 2009.12.31 | 2010.06.30
a b e

01. | A.|Befektetett eszkézok (I.+I1. sor) 17 609 062| 17 873 084
02. | L|TARGYI ESZKOZOK 17609 062| 17 873 084
03. | 1.| Ingatlanok 16 442 975| 16 259 062
04. | 2.| Ingatlanok értékelési kiilonbozete 489 100 922 701
05. 3. Gépek, berendezések, felszerelések 2730 2 786

06. 4.]  Gépek, berendezések, felszerelések értékelési kiilonbozete 0 0
07. | 5| Beruhdzisok 674 257 688 535
08. | 6.| Beruhazdsokra adott el6legek 0 0
09. | IL|BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 0 0
10. | 1.| Hosszi lejarata bankbetétek 0 0
11. | B.|Forgéeszkiozok (I+IL+IIL+IV. sor) 10 588 578| 10577 099
12. 1.[KESZLETEK 9436 814 9143 464
13. | 1.| Ingatlankészletek 10 761 380 10535 835
14. | 2. Ingatlanlfészletek értékelési kiilonbozete -1 324 566] -1392371
15. | IL|KOVETELESEK 108 014 32550
16. | 1.| Kovetelések 253113 118 095
17. | 2. Kovetelések értékvesztése (-) -145 099 -85 545
18. | 3.| Kiilfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kiilonbozete 0 0
19. | 4. Forintkovetelések értékelési kiilonbozete 0 0
20. |1IL|ERTEKPAPIROK 401 707 668 687
21. | 1.]  Ertékpapirok 366 959 610 851
22. | 2.|  Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete 34748 57 836
23. | 3.] a) kamatbdl, osztalékbol 34 748 57 836
24. | 4] b) egyéb 0 0
25. |IV.|JPENZESZKOZOK 642 043 732 398
26. | C.]Aktiv idébeli elhatirolasok 32 838 0
27. 1.]Aktiv idObeli elhatiroldsok 32 838 0
28. | 2.]Aktiv iddbeli elhatérolasok értékvesztése (-) 0 0
29. | D.|Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete -48 837 -59 310
30. ESZKOZOK OSSZESEN (A.+B.+C.) 28 181 641| 28390 873

MERLEG Forrasok (passzivak)
28. | D.|Sajat téke (I.+I1. sor) 16 746 190 16 864 137
29. L.|INDULOTOKE 14 334 455| 14 334 455
30. a) kibocsatott befektetési jegyek névértéke 78 251 376 78 251 376
31. b) visszavésarolt befektetési jegyelf névértéke (-) -63 916 921] -63 916 921
32. | ILITOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY) 2411 735] 2529682
33, a) visszavasérolt befektetési jegyek értékkiilonbozete -4 234 815 -4 234815
34. b) értékelési kiilonbozet tartaléka -1439445| -1616539
35. c) el6z6 évek eredménye 7467516 8 085 995
36. d) iizleti évi eredménye 618 479 295 041
37. | E.|Céltartalékok 611 728 643 695
38. | F.|Kotelezettségek (I.+IL+IIL sor) 10 755960 10 869 228
39. | L|HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0 0
40. | IL|ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 10170312] 9728074
41. |ILIKiilfoldi pénzértékre sz616 kotelezettség értékelési kiilonbozete 585 648 1141 154
42. | G.|Passziv idébeli elhatdrolisok 67 763 13 813
43, FORRASOK OSSZESEN (D.4+E.+F.+G.) 28181 641] 28390 873
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Addszam

Eurdpa Ingatlanbefektetési Alap

"A" EREDMENYKIMUTATAS

adatok E Ft-ban

Sor-
szam A tétel megnevezése 2009.06.30 | 2010.06.30
a b e
I. |ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 2423909] 1326584
II. |EGYEB BEVETELEK 177 016 315 734
III. |[ELADOTT ARUK BESZERZESI ERTEKE 986 807 254 538
IV. |MUKODESI KOLTSEGEK 938 818 848 705
V. |EGYEB RAFORDITASOK 3 909 138 672
VL. |PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI 23 607 16 910
VIL. |PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 206 734 122272
VIIL. |RENDKIVULI BEVETELEK 3750 0
IX. |RENDKIVULI RAFORDITASOK 0 0
X. |FIZETETT, FIZETENDO HOZAMOK 0 0
XI. |TARGYEVI EREDMENY 492 014 295 041

EURGPA BEFEXTETES! ALAPKEZEL

ZiRTxOR0en mOKODO RESZVENYTARSASAQ
Adbszam: 12375570-1-41
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Kibocsatoi nyilatkozat

Az Eurépa Alapkezelé Zrt. igazgatésagi tagjai, mint az Eurépa Ingatlan Befektetési Alap
nevében eljaré jogi személy képviseldi nyilatkozunk, hogy a féléves beszamolét fliggetien
kényvvizsgalo nem vizsgalta.

Az alap féléves beszamoldja a szamvitelrdl sz6l6 2010. évi C. torvény szamviteli elSirasai
alapjan késziilt és megbizhaté képet ad az alap eszkédzeirél, kételezettségeirdl, pénziigyi
helyzetérol, valamint nyereségérdl és veszteségérol.

A féléves beszamolé megbizhatd képet ad kibocsatod fejlédésérdl, teljesitményérdl az év
hatralévd 6 hénapjat érinté fébb kockazatokrol, bizonytalansagi tényez6krol.

Budapest, 2010. augusztus 11.




