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I. Piaci folyamatok a 2009. évben 
 

 
Makrogazdasági áttekintés 

 
A világgazdaság nagy részében 2009 III. negyedévében megszőnt technikai értelemben a recesszió, 
de ezzel sem a pénzügyi, sem a reálgazdasági válság nem zárult le. A GKI elırejelzése alapján a 
kilábalás a korábban vártnál kissé gyorsabb lehet, de visszaesések sem zárhatók ki, s világszerte 
csak 2011-12-ben várható a korábbi GDP-szint elérése. 2010-ben az EU-ban csak szerény 
növekedés, itthon stagnálás körüli állapot várható (esetleg a második félévben némi növekedéssel). 
A Magyarország iránt korábban megingott bizalom jelentısen erısödik. 
 
2009. decemberben az elızı hónaphoz viszonyítva az árak nem változtak, 2008. decemberhez 
képest pedig 5,6%-kal nıttek. 2009-ben összességében 4,2%-kal voltak magasabbak az árak, mint 
2008-ban. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
2010-ben az MNB várakozásai szerint a teljes fogyasztóiár-index az év elején hatályba lépı 
jövedékiadó-emelés, illetve az olajárak emelkedése miatt erısödı bázishatások következtében 
kezdetben tovább emelkedik, ám az év közepétıl folyamatosan a középtávú inflációs cél alatt 
alakulhat. Az MNB 2010 egészét tekintve 4,4%-os fogyasztói-árnövekedést prognosztizál, saját 
várakozásaink 5,1%-os átlagos inflációt jeleznek. 
 

 
 

Az inflációs elırejelzés legyezıábrája  
Forrás: MNB 
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EUR/HUF árfolyam - 2009.02.17.-2010.04.23. 
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Forrás: Bloomberg, MNB

A Központi Statisztikai Hivatal szerint Magyarország bruttó hazai terméke 2009 IV. negyedévében 
4,0%-kal, a naptári hatás kiszőrésével 4,1%-kal csökkent az elızı év azonos idıszakához képest. A 
szezonálisan kiigazított adatok szerint az elızı negyedévhez képest 0,4% volt a visszaesés mértéke. 
2009 egészét tekintve a magyar gazdaság teljesítménye 6,3%-kal maradt el az elızı évitıl, ezzel 
2.1% ponttal múlta alul az EU átlagát. Az unió 27 tagállama közül 21-ben a hazainál kisebb, míg 
Romániában, Szlovéniában, Finnországban és a balti államokban nagyobb csökkenést regisztráltak. 
 
2009-ben a drasztikus belsı keresletcsökkenés következtében az importigény az exporténál jóval 
nagyobb mértékben esett vissza, ami mind a külkereskedelmi áruforgalom, mind a folyó fizetési 
mérleg ugrásszerő javulását hozta. Ez utóbbi 157 millió eurós pozitív egyenleggel zárta 2009-et. 
2010-ben a folyó fizetési mérleg többlete, a stagnálás körüli növekedés és a fı felvevıpiacok 
hazánkénál gyorsabb ütemő bıvülése miatt várhatóan tovább növekszik, a nettó EU transzferek 
pedig a korábbi éveknél is nagyobb mértékben javíthatják majd az egyenleget. 
 
A Magyar Nemzeti Bank Monetáris Tanácsa legutóbb 2010. április 26-án módosította az 
alapkamatot, amely így5,50%-ról 5,25%-re csökkenve történelmi mélypontra süllyedt. A döntés bár 
megfelelt az elemzıi várakozásoknak, az egyre erısödı inflációs nyomás miatt 2010 hátralévı 
részében már csak egy 25 bázispontos kamatvágásra számítunk. 
 
A 2009. márciusi sokkot követıen a forint a pénzpiaci hangulat javulásával párhuzamosan 
fokozatosan tért magához. Nyár közepére a 265-280-as EUR/HUF árfolyam sávba erısödött vissza, 
majd ez év márciusa óta jegyzésének ingadozása a 260-270-es EUR/HUF sávra szőkült. Ha a 
pénzügyi rendszert nem éri a 2009-eshez hasonló külsı pénzpiaci megrázkódtatás a forint jegyzése 
jellemzıen a 260-280 forint/euró sávon belül marad.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

A Magyar Nemzeti Bank napi hivatalos devizaárfolyamai, és a napi árfolyam jegyzések alakulása 
2009. február 17.-2010. április 23. 

Forrás: MNB, Bloomberg 
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A nemzetgazdasági beruházások volumene 2009-ben az elızı évhez képest 8,6%-kal csökkent. A 
gép- és berendezés beruházások éves szinten 14, az építési beruházások 4,2%-kal csökkentek. Egész 
évre jellemzı volt, hogy a gazdasági válság hatására a vállalkozások csak a legszükségesebb 
fejlesztéseket hajtották végre, egyrészt a finanszírozási kínálat megváltozása, másrészt a külsı és 
abelsı kereslet visszaesése következtében. 2010-ben 3,7%-os növekedés valószínősítünk, döntıen a 
versenyszférában megélénkülı beruházási aktivitásnak köszönhetıen. 
 
 

Ingatlanpiaci index 
 

A GKI Zrt. és az AL Holding fıvárosi ingatlanpiaci indexének értéke 2009 októberében -28,6 volt.  
Ez az érték csaknem öt százalékponttal magasabb, mint a felmérések "történelmi" mélypontját 
jelentı júliusi érték. Az index lényegében visszatért a fél évvel ezelıtti szintjére, de még mindig 
igen alacsony. A várakozások szintjén tehát túl vagyunk a mélyponton, de az ingatlanpiac szereplıi 
nem számítanak jelentısebb javulásra 
 

 
Irodapiac 

 
2009 évvégén a teljes iroda kínálat 2,4 millió négyzetmétert tett ki. A budapesti piacon az elmúlt 
negyedévben hét irodaházat adtak át, a legtöbb átadás a Nem-központi Piacon történt (61.545 m2), 
ahol a bérelhetı területek folyamatosan felívelı tendenciát mutatnak. 
 
2010-ben továbbra is két fı irodalokáció tartja vezetı szerepét; a Váci út még mindig kedvelt, 
mellette a Duna menti dél-budai és dél-pesti helyszínek népszerőek. Jövıre elıreláthatólag nem 
beszélhetünk legnépszerőbb helyszínrıl, hiszen a futó projektek szétszórtan, a város különbözı 
pontjain helyezkednek el. 

 

 
 
A fıvárosi „A” típusú irodák kihasználtsága Pesten 73%, Budán 72%, a „B” típusúak 
kihasználtsága Pesten 77%, Budán 76% volt 2009 novemberében, a GKI Gazdaságkutató Zrt. 
felmérése szerint. 
 
Szerencsére úgy tőnik, a 2010 folyamán piacra kerülı új kínálat korlátozott lesz, de a jelenlegi 
válság félkész házak jelentıs állományát fogja eredményezni, amelyeknek biztosan lesz hatása a 
piacra az elkövetkezendı években. Ha még a piac gyorsan vissza is emelkedik a történelmi 
szintekre, a területek túlkínálata három év alatt elnyelt üres területek mértékének fog megfelelni. 
 
A következı diagram a fıvárosi irodapiaci indexet szemlélteti. 
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A fıvárosi irodapiaci index, 2004-2009 
Forrás: GKI Zrt. 

 

 
Az „A” és „B” árkategóriák közötti eddig éles határvonal olyannyira elmosódott, hogy az egyes „B” 
kategóriás házakban lejáró szerzıdéssel rendelkezı bérlık, egy eredményes ügynökség segítségével 
a korábbi 10-12 EUR/m2/hó bérleti díjért jobb minıségő, akár A+ jelzéső épületek közül is 
válogathatnak, különösen, ha még lokáció terén is rugalmasak. A régebbi árak hol 10, hol 30%-kal, 
de minden területen csökkentek, így a korábbi fix ártartományokat (13-15 €/m2 az „A” kategóriás 
irodaházaknál) nincs értelme jelenleg alkalmazni. Az árképzés szubjektívvé vált; a lokáció, a 
beruházó rászorultságának és az adott épület mőszaki adottságainak függvényében. 
 
Az elmúlt év során minden típusú épületnél a bérleti díjak 10-30% csökkenést mutatnak. Mind a 
nominális, mind az effektív bérleti díjak (az az átlagos bérleti díj, amelyet a bérlı fizet, 
beleszámítva a bérbeadó által adott kedvezményeket, mint a bérleti díjmentes idıszak, a pénzbeli 
hozzájárulások, stb.) csökkentek, ugyanis a tulajdonosok és fejlesztık küzdenek a jövıbeli cash 
flow-juk biztosításáért. Egyelıre úgy tőnik, az újratárgyalásra hajlandó tulajdonosok vezetik a 
versenyt. Az 1.000 m2 feletti bérlık a 10-11 €/m2/hó közötti szintet is elérhetik a Váci úti folyosón, 
a másodlagos helyszíneken pedig 8-10 €/m2/hó között is lehet már bérelni, amely nagyon kedvezı 
ár-érték arányt jelent 
 
Az utolsó negyedévben a bérbeadások mértéke viszonylag magasnak mondható, 63.767 m2 volt, 
melyet továbbra is a szerzıdéshosszabbítások és bıvülések határozták meg. Ezek a tranzakciók a 
negyedik negyedév bérbeadásainak több mint a felét (52,8%) tették ki. Egyre növekszik azon 
tranzakciók aránya, mikor a bérlık korábbi szerzıdésüket újítják meg, vagy Budapest határain belül 
költöznek. Ezzel magyarázható, hogy a kihasználatlansági ráta szinte megduplázódott 2007 óta, 
annak ellenére, hogy az éves bérbeadási volumen 300 ezer m2 körül mozgott. 
 
 

Lakások 
 
A Központi Statisztikai Hivatal november elején tette közzé adatait a lakásépítésekkel, építési 
engedélyekkel kapcsolatosan, 2009 elsı három negyedévére vonatkozóan. Ez alapján az elsı kilenc 
hónapban több mint 20.000 lakás kapott használatbavételi engedélyt és 23.000 új lakásra adtak ki 
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építési engedélyt. A használatba vett lakások száma 1%-kal, az új engedélyeké 26%-kal kevesebb, 
mint 2008 azonos idıszakában volt. Erıteljesebb visszaesést mutatnak a III. negyedév adatai: az 
elızı év harmadik negyedévéhez viszonyítva 23%-kal csökkent a használatba vett lakások száma, 
és 40%-kal az új engedélyeké. 
 
A visszaesés jelei fıleg a lakossági építkezések számaiban tükrözıdnek. 2009 elsı három 
negyedévében természetes személyek megrendelésére, illetve saját használatra 8%-kal kevesebb 
lakás épült, míg vállalkozások által 5, értékesítési céllal 6%-kal több készült, mint az elızı év 
hasonló idıszakában. Az építtetıi körben a korábbinál némileg nagyobb részt képviselnek az 
önkormányzatok: 130 lakást építtettek. Növekedett a bérlakások száma, 250 lakás készült ilyen 
céllal. Az új lakások átlagos nagysága 90,6 m2, jelentısen nem változott 2008-hoz képest. A 
csökkenı lakásépítésen belül nıtt az építıipari kivitelezés szerepe, s a lakosság házilagos 
kivitelezése már alig 14%-ot képvisel. Az építkezések területi megoszlását tekintve tovább nıtt a 
fıváros szerepe, 31%-át adja az országos lakásépítésnek, Pest megyével együtt 55%-át. Közép-
Magyarországon és a Dunántúlon két megye kivételével mindenütt több lakást vettek használatba 
ebben az idıszakban, mint 2008 elsı három negyedévében. A Dunától keletre lévı megyékben 
ugyanakkor 5–45%-os visszaesés tapasztalható. 
 
Az év elsı felében tapasztalt növekedés után a III. negyedévben nagyarányú visszaesés következett 
be; a természetes személyek lakásépítése 25, a vállalkozásoké 22%-kal csökkent 2008 III. 
negyedévéhez viszonyítva, ám ez utóbbiaknál a visszaesés a 9 hónap egészében még nem érezteti 
hatását az elsı félévi jelentıs növekedés miatt. 
 
A 2009-es év, a megelızı év ıszén kezdıdött válság folyományaként számos változást hozott a 
lakáspiaci folyamatokban. Az Otthon Centrum elemzése elsı helyen a tranzakciók számának 
csökkenését emeli ki. Ebben szerepet játszottak a szigorúbb banki feltételek, és a szocpol, valamint 
az állami támogatások év közbeni megszőnését megelızı élénkülés sem ellensúlyozta a nyári súlyos 
visszaesést. Az utolsó hónapok forgalma lassú emelkedést mutatott (sokan idénre halaszthatták a 
vásárlást a csökkenı illeték miatt), így 2009-re összességében Budapesten bı 30%-os, vidéken több 
mint 50%-os visszaesést prognosztizált az Otthon Centrum. A lakásárak csökkentek, de kisebb 
mértékben, mint az várható volt 2009 elején. Tendenciaszerően a visszaesés a második félévben 
mutatkozott meg. 
 
Az átadott lakások száma tavaly 30%-kal csökkent 2008-hoz képest. A kereslet azonban még ennél 
is jobban visszaesett, így az eladatlan lakások száma 2.900-ra emelkedett a fıvárosban. Ahogy az év 
folyamán végig látszott, a vevık alkupozíciója így jelentısen javult, a fejlesztık korábban nem 
látott kedvezményekre kényszerültek az eladás érdekében. Ennek köszönhetı az is, hogy a 
fejlesztık az ÁFA évközbeni, 5%-os emelkedését sem tudták áthárítani a vevıkre. 
 
2010 vonatkozásában az Otthon Centrum szerint a második félévben várható a lakásvásárlási 
hajlandóság erısödése, de a válság elıtti, 2008-as ingatlanpiaci helyzet csak 2011. közepére térhet 
vissza. Az árak vonatkozásában az OC az év elsı felében még csökkenésre számít, míg a GKI által 
megkérdezett szereplık az egész év vonatkozásában az új lakásoknál stagnálást, a használt 
lakásoknál árcsökkenést prognosztizálnak. 
 
Érdekes tényezı az a több szakértı által is kiemelt folyamat, amely szerint 2011-re akár keresleti 
piac is kialakulhat. Ennek oka, hogy a tavaly megépült volumennél jelentısen kevesebb megépülı 
új lakásra lehet számítani idén (hiszen a fejlesztık sokkal inkább koncentrálnak készülıfélben lévı 
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vagy felépült lakásaik értékesítésére). Ezáltal a vevık kevesebb új lakás közül válogathatnak, ami 
jövıre így áremelkedést jelenthet – áll az Elephant Holding elemzésében. 
 
A fenti folyamatokon túl több lakáspolitikai kérdés is befolyásolhatja a piacot. Egyrészt az 
októberben bevezetett támogatott hitel-konstrukció, ahogyan az elmúlt év végén, úgy várhatóan idén 
sem hoz önmagában fellendülést. Másrészt január végén az Alkotmánybíróság visszamenıleges 
hatállyal eltörölte a sok kérdést felvetı vagyonadó lakóingatlanokra vonatkozó részét, bár a testület 
csak a számítás módját találta alkotmányellenesnek. Szintén változást jelent az illetékek 
csökkenése, idén januártól az ingatlanok után fizetendı illeték 4 millió forint forgalmi érték fölött 6 
százalékról 4 százalékra esik, míg a 4 millió forint alatti ingatlanok után továbbra is 2 százalékot 
kell befizetni. 
 
Negyedik elemként érdemes megemlíteni a hitelezési feltételek szigorítását hozó új 
kormányrendeletet is. Ez alapján a pénzügyi intézmények a jövıben csak hitelképességi vizsgálat 
után nyújthatnak hitelt ügyfeleiknek, és meghatározott módon kell kialakítaniuk belsı 
szabályzatukat. Fentiek szerint, és az egyes személyek így kialakított „hitelezhetıségi limitjét” 
figyelembe véve nyújtható hitel. Az elıírások szabályozzák az ingatlan jelzálog hitelek mértékét is: 
a kihelyezett hitel mértéke nem haladhatja meg forint hitel esetében az ingatlan értékének 75%-át, 
euró alapú hitel esetében 60%-át, míg egyéb devizában nyújtott hitel esetében 45%-át. 
 
 
 

Telkek  
 
Bár a válság hatására beindult negatív folyamatok még közel sem zárultak le a telekpiacon, az 
újonnan kialakult helyzet nagy vonalakban már értékelhetı. A telekpiacon 2008 októbere óta 
felmérésrıl felmérésre romlik a piaci helyzet megítélése. Az utóbbi egy évben különösen nagyot 
esett a fıvárosi piaci helyzet értékelését jellemzı mutató. Az ingatlanokkal foglalkozó cégek 
véleménye szerint a következı egy esztendıben a piaci helyzet nem fog javulni, mindemellett a 
vállalati szektorból kapott válaszokból, az építési telkek iránti kereslet várható csökkenésére, 
stagnálására következtethetünk. 
 
A 2009-es év vonatkozásában az American Appraisal Kft. nem tudott beszámolni nagy volumenő 
tranzakcióról. Ennek oka a hitelforrások drágulásában rejlik. Jelenleg a fejlesztık még akkor sem 
szívesen kezdenek új projektbe, ha a korábbi ütemeket sikerrel lezárták. Emiatt jelenleg állnak a 
nagy volumenő (Budapesten pl. 20 ezer m2 szintterület feletti) fejlesztések. Ezzel szemben, ha 
gyéren is, de van kereslet a kisebb mérető projektek megvalósítására alkalmas telkek iránt. Az új 
árak kialakulása még nem fejezıdött be, sok területen hiányzik ehhez a megfelelı benchmark. 
Ugyanakkor, tapasztalatok alapján megállapítható, hogy az árak csökkenése széles intervallumban 
szóródik. Ennek következtében, a piaci környezet normalizálódásával mindenképpen a válság elıtti 
mértéknél szélesebb árollóval kell majd kalkulálni. 
 
Fejlesztési szempontból keresett terület Bel-Buda, ahol a telekkínálat bıvülésére nagyon limitált 
lehetıségek vannak. Ennek megfelelıen, az árak ezen a területen átlag alatt, kb. 20-25% körül 
mérséklıdtek egy év alatt. A kereslet ugyanakkor jelentısen csökkent a pesti belváros területén, 
valamint a tömegpiacot jelentı átmeneti zónában (pl. XIII. kerület). A külsıbb kertvárosi részek 
mérsékeltebben veszítettek népszerőségükbıl. 
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A Budapest környéki telekáraknál 2008 eleje óta átlagosan 15-20 százalékos volt a csökkenés. A 
Budapest környéki agglomerációban és a Dunakanyarban nagyjából hasonló trend uralja a piacot, a 
városias részektıl távolabb esı, természeti szépségekben kevésbé gazdag, bizonytalan jövıjő, 
közmő nélküli területeken a válság az említett átlagnál nagyobb értékvesztést is okozhat, a 
panorámás, lakóövezeti, közmőves, azonnal beépíthetı ingatlanoknál pedig nem törvényszerő az 
árak csökkenése. 
 
A piaci szereplık magatartására továbbra is a kivárás jellemzı. A pénzügyi problémákkal küzdı 
vállalkozásokra a költségtakarékosság és a banki források drágulása miatt volt jellemzı a 
terjeszkedés halasztása, a tıkeerıs, terjeszkedésre készülı cégek az árak csökkenésében bízva, még 
kivárnak, és késıbbi idıpontra halasztják a vásárlást.  
 
 

 
Ipar, logisztika 

 
Az ipari és logisztikai ingatlanok befektetési piacának forgalma Európában közel 2,5 milliárd eurót 
tett ki 2009 elsı felében, megtartva 10 százalékos részesedését a teljes befektetési piacból, és ez a 
részarány tovább nıhet. Európa jelentıs piacain a bérleti díjak kitartottak az általános lefelé mutató 
nyomás ellenére: a CBRE EU-15 ipariingatlan-bérleti indexe 5,4 százalékot csökkent az év elejétıl 
2009 közepéig, a harmadik negyedévben a díjcsökkenés 4,5 százalékra csillapodott. 
 
A kereslet ma leginkább a modern, rugalmas ipari és logisztikai területekre irányul Európában. A 
bérleti díjakon továbbra is erıs a nyomás, ám javulás lehetséges, amennyiben az új fejlesztések 
hiánya miatt a kínálat növekedése lassul.  
 
Várható, hogy a vállalati döntések a területek kihasználásáról és az ellátási láncok újra-
konfigurálásáról erısebb keresletet fognak támasztani a modern, rugalmas területek iránt. Ennek 
eredményeképpen ahol a finanszírozás adott, a BTS (build-to-suit, a megrendelıi igények szerint 
felépített) megoldások jelentik a lehetıséget, részben azért, mert a bérlık gyakran hosszabb távú 
szerzıdésekre is hajlandóak, és kevesebb engedményt várnak el. 
 
Magyarországon jelenleg nagy a kínálat modern ipari ingatlanokból a valaha regisztrált 
legalacsonyabb áron. Kiélezett verseny folyik a fejlesztık és tulajdonosok között a bérlıkért, 
akiknek most minden adott ahhoz, hogy rendkívül kedvezı feltételekkel szerzıdjenek, de ezzel a 
lehetıséggel csak addig élhetnek, amíg a kínálat magas szinten van. Mivel új fejlesztések nem 
indulnak, a kihasználatlanság csökken, és 2010 második felére a fejlesztık már nem lesznek nyomás 
alatt, hogy alacsony bérleti díjakon szerzıdjenek. (Forrás: CB Richard Ellis (CBRE) európai ipari és 
logisztikai piacról szóló jelentése.) 
 
Az üresedési ráta jelenleg átlagosan 25 százalékos. A bérleti díjak is nyomottak. A fıváros határán 
belül 4,5-5 euró havonta és négyzetméterenként, míg azon kívül 3,4-3,8 euró a fajlagos bérleti díj. 
(forrás: Eston International Ingatlantanácsadó Zrt.) 
 
 

Kereskedelem 
 
2009-ben a kínálatot tekintve csökkenı ütemben növekedett a kereskedelmi ingatlanok piaca. A CB 
Richard Ellis összesítése alapján az üzlethelyiségek számára kiadható terület 2009 novemberében 
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elérte az 1,8 millió négyzetmétert. Ez a szám magában foglalja az elmúlt 15 év kiskereskedelmi 
fejlesztéseit, legyen szó belvárosi, klasszikus, fedett bevásárlóközpontokról vagy a települések külsı 
területein megépült kereskedelmi parkokról, strip mall-okról. 2009-ben mintegy 190.000 
négyzetméter területet adtak át, ami jelentısen elmarad a 2008-ban regisztrált 270.000 
négyzetmétertıl. 
 
Az elmúlt évek két tekintetben hoztak jelentıs változást a megelızı idıszakhoz képest. Egyrészt az 
említett, klasszikus bevásárlóközpontok helyett a kereskedelmi parkok területének növekedése volt 
dinamikusabb, ezek aránya öt év alatt 11%-ról 38%-ra emelkedett. Másrészt Budapest részesedése 
csökkenést mutatott: a 2004-es 67%-ról napjainkra 46%-ra csökkent. 
 
Változások látszanak a bérlıi magatartásban is, derül ki a Futureal Development Zrt. elemzésébıl. 
A nemzetközi láncok ugyan megjelennek az új bevásárlóközpontokban, de 10-20, esetleg 50%-kal 
kisebb területet bérelnek csak. Emellett jellemzı a kondíciók újratárgyalása is: a korábban 
megszokott, fix bérleti díjak helyett preferálják az árbevétel-arányos bérleti díjakat, és nagyobb 
részvételt igényelnek a fejlesztıtıl az üzlet kialakításában. 
 
Az egyetlen 2009-ben átadott bevásárlóközpont, az Allee november 11-én nyílt meg a budai Skála 
helyén. A többi 2009-es évre tervezett megnyitót elhalasztották. Ilyen a Blaha Lujza téren épülı 
Europeum átadása, amelynek esetében a fejlesztı Ablon magasabb feltöltöttségre vár, de például a 
Corvin Átrium sem nyitotta meg kapuit tavaly. 
 
Idén további csökkenés várható a kiskereskedelmi fejlesztések területén, a következı két évre 
összesen mintegy kétszázezer négyzetméternyi területen építkeznek a REsource IngatlanInfó 
elemzése alapján. Szakértık szerint a megváltozott Budapest-vidék arány várhatóan nem módosul 
tovább a következı idıszakban, és a kereskedelmi parkok részesedésének további növekedése sem 
várható, sıt, a fejlesztık szívesebben koncentrálnak a megszokott, nagyvárosi 
bevásárlóközpontokra. A tervezıasztalon lévı projekteket ugyanakkor várhatóan elnapolják, 
miközben a megkezdett építkezéseket igyekeznek befejezni, hiszen ezen beruházások átfutási ideje 
3-4 év is lehet, amely alatt nehéz változtatni a terveken. 

 

 
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 UniCredito Italiano S.p.A egyesülésével az Európa 
Ingatlanbefektetési Alap az UniCredit Csoport, Európa egyik vezetı pénzügyi csoportja tagjává vált. 
 
Alap a 2009. évben 
 
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 
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képes fedezni egy olyan környezetben, ahol az ingatlanértékesítési lehetıségek rendkívüli módon 
beszőkültek. Ez azt a kockázatot hordozta a befektetık számára, hogy az Alap ingatlanvagyonát 
kényszerően gyorsan és emiatt csak rendkívül nyomott árakon kényszerül értékesíteni.  Ezzel 
szembesülve az alap kezelıje úgy ítélte meg, hogy adott körülmények között az Alap befektetıinek 
érdekeit az Alap zártvégővé alakulása szolgálja leginkább. Az Európa Alapkezelı Zrt. 2009. február 
24-én kezdeményezte a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyeleténél a nyíltvégő Európa 
Ingatlanbefektetési Alap nyilvános, zártvégő, tıke- és hozamgarantált ingatlanalappá alakulását 
2009. április 6-ai átalakulási nappal. Ezzel egyidejőleg errıl a tényrıl – a forgalmazókon keresztül – 
levélben értesítette befektetıit. Az Európa Ingatlanbefektetési Alap átalakulását és tızsdére történı 
bevezetését, valamint az Átalakulási tájékoztatót és a módosított alapkezelési szabályzatot a 
pénzügyi felügyelet a 2009. március 4-én kelt E-III/110.167-16/2009. számú határozatával 
engedélyezte, illetve hagyta jóvá. 
 
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, így az Alap teljesítette – a pénzügyi felügyeleti engedély megszerzése 
mellett - az átalakulásnak ezt a feltételét is. 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. 
 
Az Európa Ingatlanbefektetési Alap esetében a zártvégővé alakulás azt jelenti, hogy az átalakulás 
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 a 
korábbi árfolyameséseket 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 is. 
 
A zártvégő Európa Ingatlanalap befektetési jegyei tıke- és hozamgarantáltak. A garanciák az 
átalakulás idıpontjában egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértékre vonatkoznak. Ez a 
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 nominális 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. 
 
Az Európa Alapkezelı Zrt. által a tıkére és a hozamra vonatkozóan adott garanciát az UniCredit 
Bank Hungary Zrt által nyújtott bankgarancia biztosítja, mellyel átvállalja a befektetıktıl – az 
átalakulás idıpontjában aktuális nettó eszközértékhez képest – a tıkeveszteség kockázatát. Ezzel 
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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. 
 
Az év eleji 20,2 milliárd forintos nettó eszközérték az év végére 17,1 milliárd forintra csökkent. Az 
év során a gazdasági helyzet alakulásából kifolyólag az ingatlanok értékének korrekciójára került 
sor. A romló gazdasági helyzet, valamint a fogyasztás csökkenése miatt az Alap az év során, több 
ingatlan esetében, a bérlık megtartása érdekében bérleti díj-kedvezmény nyújtására kényszerült. 
 
A 2009-es év során értékesítésre került egy budaörsi raktárcsarnok és egy veszprémi fejlesztési 
telek, valamint az Alap a Budapest, Pasaréti úton megvalósított lakásfejlesztési projektjébıl 
értékesítésre került 20 darab lakás. 
 
A 2009-es év második fele sem hozta meg a várva várt fellendülést, az ingatlan-befektetıi aktivitás 
továbbra sem nıtt, az elızı évekéhez képest a tranzakciók száma a töredékére csökkent. A fejlesztıi 
aktivitás teljes megtorpanása - mely a növekvı üresedési rátának, a csökkenı bérleti díjaknak és a 
finanszírozás hiányának volt betudható - egyelıre minimálisra csökkenti az Alap portfoliójában 
jelentıs számban szereplı fejlesztési ingatlanok értékesítésének lehetıségét. 
 
 

Európa Alapkezelı Zrt. 
 
Az Alapkezelı és kapcsolt vállalkozása (Európa Ingatlanüzemeltetési Kft.-nek) együttes állományi 
létszáma az év végén 15 fı volt. Az év során 4 kolléga távozott, valamint új vezérigazgató 
kinevezésére került sor, Dr. Kollár György személyében. 
 
 
 

II.  Befektetési elvek 
 
2009 április 6-ig1 
 
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 2009.04.03-án 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. 
 
 
2009 április 6-tól1(a zártvégővé alakulás idıpontjától) 
 
Az Alap a már korábban kialakult jól diverzifikált portfolióját kívánja olyan módon mőködtetni a 
futamidı alatt, hogy a lehetı legmagasabb megtérülést biztosítsa befektetıinek. Az Alap a futamidı 
alatt az ingatlanok értékesítésébıl befolyt bevételeket nem kívánja ingatlanokba fektetni és új 
fejlesztési projekteket sem indít. Kisebb felújítások és bıvítések csak a már meglévı 
ingatlanállomány esetében történhetnek. 
Az értékesítési stratégia alapelve, hogy a piac folyamatos monitorozása mellett idıben és egyéb 
szempontokból is a legkedvezıbb lehetıségek kiválasztására törekedve elıször a nem 
hozamtermelı ingatlanok értékesítésére kerül sor majd a hozamtermelı portfolióelemek értékesítése 
következik. 
Az alapkezelı részletes értékesítési tervet készít az ingatlanok értékesítésére, amelyben az egyes 
ingatlanok esetében az adottságaiknak megfelelı értékesítési idıtartammal kalkulál és ennek 
megfelelı idızítéssel kezdi meg értékesítésüket, annak érdekében, hogy a futamidı végére az alap 
összes ingatlana értékesíthetı legyen. 
 
  
 
 

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) 

                                            
1 A 2009.06.30-án érvényben lévı tájékoztató IX. fejezet 7/1 pontja alapján 
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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 
(2009. december 31.) érvényes nettó eszközértékben szereplı befektetési jegyek 
 
 

darabszáma:   14.334.455.140* 
nettó eszközértéke:    17.071.295.860 
 

egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértéke: 1,1909 
 

2009. január 1. és április 6.** között 12.266.456.543 db befektetési jegy került eladásra és 
12.250.135.313 db visszaváltásra. 
 
2008. december 31-én a nettó eszközértékben szereplı befektetési jegyek: 

darabszáma:   14.318.133.910 * 
nettó eszközértéke:     20.504.506.349  
egy befektetési jegyre jutó nettó eszközértéke: 1,4321  

 
* A nettó eszközérték készítés technikájának következtében a december 31-én érvényes nettó eszközértékben a december 29-i tényleges állapotnak 
megfelelı darabszám szerepel. 
** Az Alap zártvégővé válása után megszőnt a befektetési jegyek forgalmazása és visszaváltása. 
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IV.  Az alap eszközei 2009. december 31-én 
 
Az alap 2009. december 31-én érvényes portfoliója (adatok e Ft-ban) 
            

Készpénz: 0 
Folyószámla: 600.036 
Jegybankképes értékpapír: 401.706 
Lekötött betétek: 0 
Ingatlanok: 27.162.649 
Alapot terhelı kötelezettségek: -11.641.510 
Követelések: 548.415 
Összesen: 17.071.296 

 
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 

 
 
 
Értékpapír portfolió 2009. december 31-én  
 
Kibocsátó  Értékpapír neve Névérték( eFt) Árfolyamérték (Ft) A portfolió %-ában 

PM MAK 2011/B 400 000 401 706 400 2,35% 
 Összesen:  401 706 400 2,35% 

 
Értékpapír portfolió 2008. december 31-én  
 
Kibocsátó  Értékpapír neve Névérték( eFt) Árfolyamérték (Ft) A portfolió %-ában 

PM MAK 2011/B 400 000 371 764 000 1,81% 
 Összesen:  371 764 000 1,81% 
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Ingatlan portfolió 2009. december 31-én 
 

 



Európa Ingatlanbefektetési Alap  
 ÉVES JELENTÉS 

2009. 

 

Európa Befektetési Alapkezelı Zrt. 
                            15 

 
 



Európa Ingatlanbefektetési Alap  
 ÉVES JELENTÉS 

2009. 

 

Európa Befektetési Alapkezelı Zrt. 
                            16 

 
Ingatlan portfolió 2008. december 31-én 
 

 



Európa Ingatlanbefektetési Alap  
 ÉVES JELENTÉS 

2009. 

 

Európa Befektetési Alapkezelı Zrt. 
                            17 

 
 
Az alap 2009. december 31-én 10.397.562.124 forint értékő euró hitelállománnyal rendelkezett. A 
hitel éven túli lejáratú, 3 év futamidejő, EURIBOR-hoz kötött, változó kamatozású jelzáloghitel. 
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Az alap határidıs pozíciói 2009. 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 
2008.12.31 1,4321 20 504 506 349 

 
Dátum Egy jegyre jutó ne. Nettó eszközérték 

2009.01.30 1,4079 20 159 224 377 
2009.02.29 1,0204 14 611 286 073 
2009.03.31 1,0481 15 007 730 964 
2009.04.30 1,0715 15 358 984 316 
2009.05.29 1,1747 16 838 689 457 
2009.06.30 1,1811 16 930 637 990 
2009.07.31 1,1894 17 049 784 715 
2009.08.31 1,1924 17 093 075 794 
2009.09.30 1,1959 17 142 185 784 
2009.10.30 1,1930 17 101 617 501 
2009.11.30 1,1983 17 177 570 621 
2009.12.31 1,1909 17 071 295 860 
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Egy jegyre jutó nettó eszközérték alalkulása a 
hozam újrabefektetésével az Alap indulásától
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A nettó eszközérték alakulása az Alap indulásától
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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 a 
negyedéves hozamfizetés megszőnik, a befektetık által elért hozam teljes egészében a befektetési 
jegyek árfolyamában tükrözıdik. 
 
 
 
Az alap hozama 2009.12.31-én: 
 

 Indulástól (2001.03.12) Éves hozam 
(2008.12.31-tól) 

Éves szintre vetített hozam 4,52%* -16,84% 
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*Az idıszakra számított nem évesített hozam 47,6% 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) 
 

 
 

VII.  Mőködési költségek 
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VIII.  Ingatlan portfolió részletes adatai 
(vonatkozási idıszak: 2009.01.01-2009.12.31) 
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IX.  Bevételek, díjak, költségek (eFt) 

 

 
 
 
 
Vonatkozási idıszak: 2009.01.01-tıl, 2009.12.31-ig. 
Budapest, 2010. április 26. 
 
 
 
 
         

Dr. Kollár György 
   vezérigazgató 

Európa Befektetési Alapkezelı Zrt. 
 
 
 

Mellékletek jegyzéke: 
-az Alap auditált éves beszámolója 
 






































































