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2/2009. szamu Vezetoi korlevél

az ingatlanalapot és az ingatlanalapba fektet6 befektetési alapot kezel6 befektetési alapkezelok
részére

Az utdbbi idészakban Magyarorszagra is begytirtizé pénziigyi valsag rendkiviil negativan érintette a hazai
befektetési alap szektort, ezen belill is az ingatlanalapokat. A nagymértéki tékekivonas eredményeképpen
az ingatlanalapok likviditasa sziikiilt, ezért mind a piac, mind a Feliigyelet intézkedéseket hozott, amely az
alapok likviditdsanak helyreallitasat célozta. (Bévebben Isd. az 1. sz. mellékletet.)

A Feliigyelet napi szinten elemzi és értékeli az ingatlanalapok helyzetét, és ha sziikséges, ¢l a
jogszabalyban szamdra biztositott lehetdségekkel. Az ingatlanalapok befektetési jegyei forgalmazasanak
10 napos feliigyeleti felfliggesztését kovetden azonban nem allt el olyan rendkiviili helyzet, amely
azonnali, kivételes intézkedés meghozatalat tette volna sziikségessé.

A visszavaltasi megbizasok pénziigyi elszdmoldsdnak iddbeli esedékessége, tovabba a jogszabalyi
kornyezet megteremti annak lehetdségét, hogy az ingatlanalapok - {izleti dontésiiktdl fliggden - kiilonbdzd
forgatokonyvek szerint miikodjenek tovabb, igy

- maradhatnak nyiltvégliek,

- atalakulhatnak zartvégiivé, tovabba

- donthet az alap megsziintetésérol.

Az eldzdeken til az alapkezeld kérelmezheti a befektetési jegyek visszavaltasanak felfiiggesztését.
(Az egyes lehetséges alternativakrol bdvebben Isd. a 2. sz. mellékletet.)

Az ingatlanalapokban 1évé ingatlanok atértékelésével kapcsolatban felhivom a figyelmet, hogy az
ingatlanok piaci értékének a megallapitasa az alapkezeld altal megbizott ingatlanértékeld feladata és
felelossége, aki az ingatlan értékét a Tpt.-ben eldirt, az adott piaci koriilményeknek — kiemelten az
ingatlanpiac altalanos tendenciaira, az ingatlan piacon és az alternativ befektetéseken elérheté hozamokra,
az ingatlan értékesitésére rendelkezésre allo idére — leginkabb megfeleld modszerrel hatarozza meg. Ezen
elv szem el6tt tartdsaval kell az egyes alapokban taldlhatd ingatlanok értékét meghatarozni, az esetlegesen
sziikségesnek tartott atértékelésekrdl hatarozni. Az ingatlanértékelési modszer megvalasztasanal az

crer

A Feliigyelet kiemelten fontosnak tartja a befektetok védelmét, ezért elvarja, hogy a befektetok az
alapkezeld tarsasagok ingatlanalappal kapcsolatos jovObeni miikddési —stratégidjarél idében
értesiilhessenek ¢€s ezen, legteljesebb informaciok birtokaban feleldsségteljes dontést hozhassanak
befektetésiik sorsarol.

Az alapkezeld tarsasdgok sajat tizleti dontése az altaluk kezelt ingatlanalapok jovobeli miikodési
modozatanak a kialakitdsa. Tekintettel az elszdmoldsra nyitva 4ll6 90 forgalmazasi napos hataridé 2009.
aprilis 6. napjatol induld lejarataira, a Feliigyelet jelen vezetéi korlevél utjan felhivja valamennyi
nyilvanos, nyilt végii ingatlan befektetési alapot és ingatlanalapba fekteto befektetési alapot kezeld
befektetési alapkezeld tarsasagot, hogy 2009. februar 10. napjaig kiildje meg a Feliigyelet részére a
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Tajékoztatom, hogy a Feliigyelet a Vezetdi kérlevelet honlapjan a ,,PSZAF/Szabalyozé eszkozok/Vezetoi
korlevelek” cimsz6 alatt kozzéteszi.

Budapest, 2009. januar 30.

Varga Csaba

foigazgato



1. sz. melléklet

A hazai befektetési alapkezelOk altal befektetési alapokban kezelt vagyon — az ismert piaci folyamatok
kovetkeztében — 2008-ban kozel 640 milliard forinttal csokkent, 3 161 milliard forintrol 2 524 milliard
forintra. Ebbdl 178 millidrd forintot tett ki a hozamvesztés és 460 milliard forintot a tOkekiaramlas. A
hozamvesztés tekintetében a magas részvénykitettségli alapok voltak a legkedvezdtlenebb helyzetben, a
tiszta részvény alapok és a részvénytilstlyos alapok tobb mint 40% -os veszteséget szenvedtek el, de még
a kiegyensulyozott vegyes alapok vesztesége is meghaladta a 20%-ot, mig a pénzpiaci- és kotvény alapok,
valamint az ingatlanalapok pozitiv hozamokat értek el. Pont az ellenkezdjét tapasztalhatjuk, ha a nettd
tokekidramlast vizsgaljuk. A legnagyobb mértékben a pénzpiaci- és kotvény alapokbol, illetve az
ingatlanalapokbol vontdk ki a pénziiket a befektetok, foleg a megugrd banki betéti kamatok miatt. A
tokekivonas mértéke az ingatlanalapok esetében meghaladta a 210 milliard forintot, és tovabbi tobb
milliard forintnyi befektetési jegy visszavaltasara adtak megbizast az ingatlanalapok befektetéi. A
legnagyobb mértékii tokekidramlas a kotvényalapoknal volt tapasztalhato, a likviditasi, pénzpiaci és egyéb
kotvényalapokbdl 6sszesen 451 milliard forintot vontak ki.

Alapok 2008 Naliozas 2008-ban Alapok 2008

elején végén

Netto Netto

eszkozérték eszkozérték

Alapok rendezése

Netto
tékearamlas

Hozam Hozam NE

hatasa (%) véltozasa L

Befektetési politika

Egyéb, nem besorolt alap 63 771 8 12 902 -8 254 -12,94% 4 648 68419 10
Garantalt alap 452775 111 87 958 -20 753 -4,58% 67 205 519979 163
Hosszu kétvényalap 146 655 19 -60 125 -70 -0,05% -60 195 86460 21
Ingatlanalapok 615119 31 -213 495 14 570 2,37% -198 925 416 194 32
Kiegyensulyozott vegyes alap 118 753 27 -30 779 -28 628 -24,11% -59 407 59346 28
Kétvénytalsulyos vegyes alap 144249 22 -79 444 -5908 -4,10% -85 352 58897 22
Likviditasi alap 600551 12 -68 207 44 689 7,44% -23 518 577033 16
Pénzpiaci alap 347691 22 -135 168 18 950 5,45% -116 218 231473 23
Részvénytulstlyos alap 328298 34 31823 -143 075 -43,58% -111 253 217046 51
Rovid kotvényalap 189 608 9 -108 457 816 0,43% -107 641 81967 7
Szarmaztatott alap 33262 16 10 154 -1212 -3,64% 8942 42204 23
Tiszta részvény alap 120971 15 94 351 -49 839 -41,20% 44511 165482 27

Osszesen

3161702

326

-458 487

-178 715

-637 202

2 524 301

423

-5,65%

Az alapkezel6i piacon lezajlott folyamatok - mind a részvényalapok hozamvesztése, mind pedig a kotvény
alapok és az ingatlanalapokbol tortént tékekivonas — mogott azonos ok, az amerikai sub prime valsagbol
kibontakoz6é vilaggazdasagi és bizalmi valsdg huzodik meg, amely egyszerre okozta a tékepiaci
befektetések értékvesztését, és a kockazati felarak emelkedését.

A tokepiaci befektetések értékvesztésének rendkiviili mértéke jol megfigyelhetd mind a hazai mind a
kiilfoldi tézsdeindexek alakulasan:
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A vilaggazdasagi valsaggal parosuld bizalmi valsag befagyasztotta a bankkozi piacot, a bankok egymas
kozotti hitelezése megsziint és a feltorekvd orszagokkal szembeni kockézati prémiumok tobb szaz
bazisponttal megemelkedtek. Ez a folyamat a hazai bankokat arra kényszeritette, hogy a
forrassziikségleteiket betétgytlijtéssel elégitsék ki, és kiilonbozd akcids kamatokkal igyekeztek minél
nagyobb szeletet megszerezni a tokekorlatok mellett miikodo befektetésre szant pénzekbdl. A meghirdetett
12-14%-o0s akcids kamatok a portfoliojuk atrendezésére késztették a befektetdket, akik az addig még
tokevesztést el nem szenvedett, likvid, vagy likvidnek gondolt befektetésiiket helyezték at a rovid tdvon
magasabb hozamot igéré befektetésekbe, ami a 2008. év végére a kotvényalapok és az ingatlanalapok
vagyondnak drasztikus eséséhez vezetett.

Bar a tékekivonas mértéke az ingatlanalapok esetében alacsonyabb volt, mint a kdtvényalapoknal,
azonban az ingatlanalapok sajatos befektetési politikdja, portfolio 0Osszetétele (magas illikvid
eszkOzaranya) kovetkeztében a folyamatos tdkekivonas likviditasi problémat jelzett elére. 2008.
szeptember 29. és november 7. kdzott az ingatlanalapok likvid eszkoz allomanya tobb mint 100 millidrd
forinttal csokkent, és egyes alapok likvid eszkdz aranya esetében a torvényben eldirt 15%-os szint ala
esett. A tokekivonas trendje a jelzett iddszakban tartosnak mutatkozott, és a tovabbi visszavaltasi
megbizasok T+3 napra torténod teljesitése egyes alapok esetében nem lett volna biztosithato.

Az egyes ingatlanalapokon, illetve alapkezel6kon tilmutato, a teljes magyar befektetési alap piacra, vagy a
pénz és tokepiac egészére atterjedd bizalmi valsag megeldzése érdekében a Feliigyelet — a piaccal tortént
egyeztetést kovetden - 2008. november 10-én 10 forgalmazasi napra felfliggesztette a nyiltvégl
ingatlanalapok, ingatlanalapokba fektetd alapok kereskedését. A felfiiggesztés ideje alatt az alapkezeldk az
alapkezelési szabdlyzatukat a megvaltozott piaci koriilményekhez igazitottdk, és a nyilvanos alapok
esetében a visszavaltasi megbizasok soran addig alkalmazott T+3 napos teljesitést, a tékepiacrol sz6lo
2001. évi CXX. torvényben (Tpt.) megengedett T+90 forgalmazasi napra moédositottak. Az ugyanezen
idészak alatt modositott Tpt. megteremtette a lehetdséget, hogy a nyiltvégli ingatlanalapok zartvégi
alapokka alakulhassanak at.

2008. november 24. utan harom ingatlanalap kérte befektetési jegyei visszavaltasanak 180 napra vald
felfiiggesztését. Egyes alapok a jovobeli esetleges likviditasi problémak elkeriilésére 1épéseket tettek a
zartvéglivé valo atalakulasra. Az alapkezeldk az elmult idészakban a piaci kortilményeknek megfeleléen
atértékeltek eszkozeiket, igy a portfoliokban levd ingatlanok értéke egyes esetekben csokkent.



2. sz. melléklet

A Feliligyelet allaspontja szerint a hatadlyos jogszabalyi kornyezetben az ingatlanalapok jovobeli
miikddésének lehetséges modozatai a kdvetkezok:

1. Nyilt végii ingatlanalapként torténd tovabbi miikédés

Ez az alternativa feltételezi, hogy az ingatlanalap megfeleld likvid eszkdz arannyal rendelkezik, az alap
folyamatosan teljesiteni tudja a befektetési jegyekre vonatkozo visszavaltasi megbizasokat, illetve a vételi
megbizdsok értéke novekszik. Ebbe a kategoridba tartozhatnak még olyan ingatlanalapok, amelyek a
jelenlegi sikeres intézkedések nyoman (pl. 0j befektetok akviralasa, a régi befektetok megveszik a
kilépoktol a befektetési jegyeket, beolvadas) visszanyerik likviditasukat.

2. Zart végii ingatlanalapként térténd tovabbmiikodés

Ebben a szituacioban — dsszhangban a Feliigyelet 7/2008. szamu Vezetdi korlevelében foglaltakkal — a
kilépd befektetési jegy tulajdonosok visszavaltasi megbizasai kielégitésre keriilnek, az alap zart véglként
mitkddik tovabb, jelentdsen csokkentve igy a likviditasi kockéazatot.

3. Az ingatlanalap megsziintetése

A Tpt. vonatkozé rendelkezései értelmében a hatarozatlan futamidejli, pozitiv sajat tokéji befektetési
alapot az alapkezel6 a Feliigyelet engedélyével megsziintetheti. Ha a felfliggesztés iddtartama eléri a 180
napot, a Feliigyelet hatarozatban elrendeli a befektetési alap megsziintetését.

Az elozoeken tul a befektetési alapkezelo kérelmezheti az ingatlanalap befektetési jegyeire vonatkozo
visszavaltasok felfiiggesztését

A 2008. november 24. napjatdl hatdlyos rendelkezéseiben foglalt (Tpt. 251. § (2) bekezdése) feltétel(ek)
valamelyikének a bekovetkeztét kovetden 5 forgalmazasi napon belill a befektetési alapkezeld kérelmezi
az ingatlanalap befektetési jegyeire vonatkozé visszavaltasok felfiiggesztését.

A modositott Tpt. altal életbeléptetett jogintézménnyel, a befektetési jegyek visszavaltasanak
felfiiggesztése lehetdségével eddig 3 ingatlanalap ¢€lt (az6ta az egyik esetben a felfliggesztés az alapkezeld
kérelmére mar meg is lett sziintetve). Ezek az alapok a Tpt. 251. § (2) bekezdésével Gsszhangban,
ugyanezen szakaszban meghatarozott feltétel(ek) bekovetkeztétdl szamitott 6t forgalmazasi napon beliil
kérelmezték a Feliigyelettél a befektetési jegyek visszavaltasanak felfliggesztését. Jelenleg a legtobb
ingatlanalap esetében a Tpt. 251. § (2) a) pontja szerinti feltétel mar teljesiilt, de a b) és a c) pontban
foglalt feltételek csak akkor tudnak teljesiilni, ha az ingatlanalapok elkezdik teljesiteni (elszamolni és
kifizetni) a kordbban megadott visszavaltasi megbizdsokat.

A Feliigyelet a felfiiggesztésre vonatkozo esetleges kérelmek esetében mérlegelni fogja, hogy azon
ingatlan alapkezeld, aki az aprilisi id6pontig nem tudta rendezni az alap likviditasi helyzetét, tovabbi 180
nap haladékot kapjon a likviditasi helyzetének megnyugtaté rendezésére, tekintettel arra is, hogy egy
esetleges felfliggesztés a mar leadott visszavaltasi megbizasok hatdriddben torténd teljesitésére nem bir
halaszto hatallyal.


http://www.pszaf.hu/data/cms649153/pszafhu_vezkorlev_7_2008.pdf

