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A magyarorszdgi vdllalatok 2011. 6ta mitkodhetnek szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasdagként (SZIT). A SZIT-
statuszt szamos orszdgban mdr évek 6ta sikeresen miikodé rendszer, a Real Estate Investment Trust (REIT) mintdjdra
alkottik meg. Az elmult években a magyarorszdgi ingatlanpiac jelentds dtalakuldson ment keresztiil. A 2011. évi CIL
torvény szigoril feltételeivel nem viltotta be a hozzd fiizott reményeket, igy 2017-ben modositottdk peremfeltételeit,
ezzel egyszeriisitve a kedvezd adozdsi kornyezetet biztosito statusz megszerzését. A SZIT mentesiil a tdrsasdgi ado,
valamint a helyi adoé fizetési kotelezettség aldl, a realizdlt jovedelem csak a részvényesek szintjén adozik. A SZIT ese-
tében kotelezd a piaci értéken torténd értékelés, nyilvanos részvénytdarsasdagként pedig a kapcsolédé IFRS-ek értékelési
modszereinek alkalmazdsa.

Kulcsszavak: szabdlyozott ingatlanbefektetési tdarsasdg, SZIT, projekttdrsasdg, IFRS, valos érték, SZIT adozds

ABSTRACT
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BEVEZETES

A szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasa-
gokrol szo6l6 torvény 2011-ben lépett hatalyba
Magyarorszdgon. A 2011. évi CII. torvény
(tovabbiakban SZIT tv.) egy kiilféldi mintdra
(Real Estate Investment Trust, REIT) megal-
kotott, az ingatlancégek miikodési sajatossa-
gaira alapozo, kedvez adézasi — ugyanakkor
szigori muikodési - feltételekkel rendelkezd
cégformat vezetett be. A gyakorlati tapasz-
talatok alapjan a 2011-ben megalkotott jog-
szabalyi kérnyezet nem volt eléggé kedvezd
ahhoz, hogy a jelentds ingatlan portfélidval
rendelkezd részvénytarsasagok ebben a for-
maban folytassak gazdasagi mikodésiiket, igy
2017-ig egy vallalat sem kérvényezte a nyil-
vantartasba vételét (Deloitte 2017). A piaci
kornyezethez igazodva 2017-ben tobb ponton
modositottak a SZIT-torvényt, ezzel a jogal-
kotd 1ényegesen megkonnyitette és egyértel-
miivé tette a szabalyozott ingatlanbefektetési
tarsasagok (tovabbiakban SZIT) létesitésére
és muikodésére vonatkozd jogszabalyi kove-
telményeket. A kedvezd addzasi kornyezetet
biztosito statuszt jelenleg kizarolag nyilvano-
san miikodo részvénytarsasagok igényelhetik.
2017 6ta ezen tarsasagok beszamolasi kotele-
zettségiiket a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamo-
lasi Standardokkal (International Financial
Reporting Standards, IFRS) 6sszhangban tel-
jesitik, igy a tdzsdei jelenlét kovetkeztében a
SZIT-statusszal rendelkezd tarsasagoknak az
IFRS-ek altal meghatarozott ingatlan értéke-
1ési elveket kell érvényesitenitik. Az IFRS-ek
rendszerében az ingatlanokkal kapcsolato-
san tobb standard tartalmazhat eléirdsokat,
a standardrendszer azonban egyértelmiien az
ingatlanok hasznositasi céljanak megfeleléen
szabdlyozza a pénziigyi kimutatasokban valo
megjelenitésiiket és értékelési modszeriiket.
Az IFRS-ek a konyv szerinti értéken torténd
kimutatas helyett a piaci értékelést helye-
zik el6térbe, mely a SZIT-statusz valasztasa
esetén kotelezd a tarsasagok szamara (SZIT
torvény). A kedvezd adodzasi kornyezet alap-
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jan a SZIT mentesiil a tarsasagi ado-, valamint
a helyi addfizetési kotelezettség aldl, a realizalt
jovedelem csak a részvényesek szintjén adozik:
osztalék- és arfolyamnyereség-ado formajaban
(1996. évi LXXXI. tv., 1990. évi C. tv.). AzIFRS
eléirasai szerint a tdrsasagi add és a helyi ipar-
tizési ad6 az IAS 12 standard alapjan nyereség-
adénak mindsiil, igy figyelemmel kell lenni a
kapcsolodd halasztott ado hatasokra is.

A SZABALYOZOTT INGATLANBEFEKTETESI
ELOVALLALKOZAS ES A SZABALYOZOTT
INGATLANBEFEKTETESI TARSASAG

Szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasag
(SZIT) kizardlag nyilvanosan mtikodo rész-
vénytarsasag lehet, amely megfelel a 2011. évi
CIL torvény 3. §-ban eldirt valamennyi felté-
telnek, és az allami adohato6sag ilyen jogcimen
nyilvantartasba vette. A SZIT-statusz nyilvan-
tartasba vételéhez a vallalkozasoknak szamos
szigoru feltételnek kell megfelelnie, tobbek
kozott ezek a vallalkozasok

o kizardlag a torvényben meghatdrozott
tevékenységet végezhetnek. A torvény
el6irdsai szerint a tevékenységek egységes
4gazati osztélyozési rendszere (TEAOR)
szerint az alabbi fétevékenységet gyako-
rolhatjak:

- sajat tulajdont ingatlan adasvétele
(TEAOR 6810),

- sajat tulajdonu ingatlan bérbeadasa,
iizemeltetése (TEAOR 6820-bdl bele-
értve killonosen az épiiletberuhazas
sajat tizemeltetés céljabol; a hasznalat-
ban 1év6 allami, kormanyzati tulajdona
ingatlan bérbeaddsa és lizemeltetése; a
sajat raktar, tarold tizemeltetése, az {ires
raktar, tarol6 bérbeadasa tevékenysége-
ket),

- ingatlankezelés (TEAOR 6832) és épit-
ményiizemeltetés (TEAOR 8110),

- vagyonkezelési (TEAOR 6420),
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- épliletépitési szervezése

(TEAOR 4110);

projekt

o minimum 5 millidard forint induld t6ké-
vel rendelkeznek (ez az induld téke a
torvénymodositas el6tt 10 milliard forint
volt);

« eredményiik legalabb 90%-at tulajdono-
saiknak osztalékként kifizetik;

o projekttarsasaigon, mas szabalyozott
ingatlanbefektetési tarsasagon kiviill mas
gazdasagi tarsasagban nem rendelkeznek
részesedéssel (SZIT-torvény).

A fenti {6 el6irdsokon tul szdmos részletsza-
balynak kell még megfelelnie a SZIT-statuszt
kérvényez6 vallalatoknak.

A szabalyozott ingatlanbefektetési elévallal-
kozas (tovabbiakban SZIE) és a projekttar-
sasdg fogalmat a torvény kiilon definidlja. Ez
alapjan a SZIE lényegében a SZIT el6szobdja,
olyan gazdasagi tarsasag, amely még nem felel
meg a SZIT-re vonatkozd Osszes feltételnek,
de vallalja azok teljesitését és a SZIT statusz
megszerzését. A projekttarsasag pedig a SZIE
vagy SZIT 100%-os tulajdondban allé olyan
gazdasagi tarsasag, amely kizarolag a fentebb
felsorolt — ingatlanokkal kapcsolatos — tevé-
kenységet végez, és nem rendelkezik mas val-
lalkozasban részesedéssel (SZIT-torvény).

A SZABALYOZOTT INGATLANBEFEKTETESI
TARSASAGOK KEDVEZO ADOZASI
SZABALYAI

A kedvezo feltételek alapjan nemcsak a sza-
balyozott ingatlanbefektetési tarsasagként,
illetve SZIT el6vallalkozasként bejegyzett
vallalkozasok muikodhetnek kedvezé adozasi
kornyezetben, hanem ezek 100 szazalékos
tulajdondban allé6 projekttarsasagaik is. A
kedvez6 adozasi feltételek alapjan a nyilvan-
tartasba vett tarsasagok

- mentesiilnek a tarsasagi add és helyi
ipartizési ado megfizetése aldl (1996. évi
LXXXI. tv., 1990. évi C. tv.);

- ingatlan tulajdonjoganak, vagyoni értékii
joganak ¢és belfoldi ingatlanvagyonnal
rendelkezé gazdasagi tarsasagban fenn-
allo vagyoni betétnek a megszerzése
esetén az eldirt 4 szazalékos visszter-
hes vagyonatruhdzasi illeték helyett egy
kedvezményes, 2 szdzalékos visszterhes
vagyonatruhazasi illeték alkalmazando
(1990. évi XCIII. tv.).

Mivel az IFRS kornyezetben a tarsasagi add
és a helyi ipartizési ad6 is jovedelem tipusu
adonak szamit, igy normal esetben az emlitett
adok kalkulalasakor az IAS 12 Nyereségado
standard el6irasai iranyaddak.

Az TAS 12 alapjan az adét a szamviteli ered-
ményt (P/L) terhel6 raforditasként értelmez-
ziik, amelynek elismerése akkor torténik,
amikor az alapjat képezd bevételek és rafor-
ditasok elszamolasra keriilnek. A Nett6 ered-
mény levezetésben szereplé adoéraforditas a
targyidészak eredményének megallapitasa-
kor figyelembe vett tényleges és halasztott
adok egytittes Osszege (IAS 12). A halasztott
adok olyan specidlis, a szamviteli mérlegben
a befektetett eszkozok/ hosszu lejarata kote-
lezettségek kozott kimutatott kovetelések/
kotelezettégek, amelyek a jovében vallnak
lehivhatd/kifizetendd tétellé. Tekintettel arra,
hogy a SZIT-statusz mentesiti a tarsasagokat
a jovObeni tarsasagi és helyi ipartizési adoval
kapcsolatos addkovetelésektdl/adokotele-
zettségektSl, a SZIT-statusz megszerzésével
ezeket a mérlegbdl ki kell vezetni és rendezni
kell a felhalmozott eredmény javara/terhére.

A SZABALYOZOTT INGATLANBEFEKTETESI
TARSASAGOK INGATLANERTEKELESERE
VONATKOZO SZABALYAI

A SZIT-torvény eldirasai szerint a szabalyo-
zott ingatlanbefektetési tarsasag az ingatlan-
portfoliojat legalabb negyedévente, az tizleti
év adott negyedévének utolso napjara vonat-
kozoan koteles piaci értéken értékelni. Ez
alapjan az ingatlanok piaci értéke és konyv
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szerinti értéke kozotti kiillonbozetét az alkal-
mazott szamviteli politikdja szerint, de leg-
alabb negyedévente elszamolja. A projekttar-
sasagként miikodo, tézsdére nem bevezetett
tarsasagok, akik az egyedi beszamoldjukat a
magyar szamviteli torvény el6irasai szerint
készitik — az elszamolds soran kotelesek alkal-
mazni a szamviteli térvény 57. § (3) bekezdé-
sében, valamint 58-59. §-ban meghatarozott,
a piaci értékelésre és az értékhelyesbitésre
vonatkozo el6irasokat. Amennyiben a szaba-
lyozott ingatlanbefektetési tarsasag, szabalyo-
zott ingatlanbefektetési el6vallalkozas vagy az
ilyen vallalkozasok projekttarsasaga az éves
beszamoldjat az IFRS-ek szerint késziti, az
ingatlanok értékét az IFRS-ek szerinti atérté-
kelési modell vagy valosérték-modell elveivel
6sszhangban kell meghataroznia.

Az IFRS-ek eltéré szabalyozast irnak elé az
ingatlanok megjelenitésére és értékelésére az
ingatlanok besoroldsatdl és hasznositasi célja-
tol fiiggden. Az 1. dbra a kapcsoldédoé standar-
dokat és a lehetséges értékelési modszereket
szemlélteti.

1. abra. Az ingatlanok besoroldsdval kapcsolatos
standardok és az elGirt értékelési modellek

¥ iAs 2 - keszletként

nyilvantatott
ingatlanok

IAS 16 - Sajat
hasznalatu
ingatlanok

Bekerduilési Bekerulési
érték modell érték modell
Atértékelési Valés érték

modell modell

|- 4

IAS 40 - Befektetési
célu ingatlanok

Nettd

realizélhaté
érték

Forras: sajat szerkesztés az IAS 2, IAS 16 és IAS 40 alapjan

Az TFRS-ekben a piaci érték kifejezés szamos
standard kapcsan értelmezheté. Az IAS 2
Készletek standard el6irdsai alapjan a nettd
realizalhaté érték a szokdsos {iizletmenet
sordn a becstilt eladasi ar, csokkentve a befe-
jezés becsiilt koltségeivel és az értékesitéshez
szlikséges becsiilt koltségekkel (IAS 2). Az IAS
16 Ingatlanok, gépek, berendezések standard,
valamint az IAS 40 Befektetési céla ingatla-
nok standard az ingatlanok értékelésére mar
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értékelési modelleket definidl és a kapcsolodd
fogalmakat mas standardokhoz - példaul az
IFRS 13 - kapcsolddva alkalmazza.

Az IFRS 13 valos érték standardot azokban az
esetekben kell alkalmazni, amikor egy masik
IFRS eldirja vagy megengedi a valds értéken
torténd értékelést vagy a valds értékre vonat-
kozé kozzétételt (IFRS Zsebkonyv 2014).
Valds érték alatt azt az Osszeget értjiik, ame-
lyért jol tajékozott, tigyleti szandékkal ren-
delkez6 felek kozott, szokdsos piaci feltételek
szerint lebonyolitott tigylet keretében egy esz-
kozt el lehet cserélni, vagy egy kotelezettséget
rendezni lehet (IFRS13, Szlics-Ulbert 2017).
A standard az adott eszkoz jellege alapjan
megkoveteli az értékelések hierarchidba ren-
dezését, ezt nevezik valds érték hierarchianak.

A standard kiilonb6z6 értékelési technikakat
nevesit, mint a piaci megkozelités, a bekerii-
lési érték megkozelités, valamint a jovedelem
szempontu megkozelités. Ezek az értékelési
technikdk megfeleltethet6k a SZIT-torvény-
ben megfogalmazott értékelési modszerekkel.
A 2011. évi CIL torvény 11. §-a alapjan a SZIT
portfolidjaban 1év6 ingatlanok értékelése

a) piaci 0sszehasonlitdson alapulé modszerrel,
b) hozamszamitason alapulé mddszerrel, vagy

c) tjraeléallitasi koltségen alapulé modszer-
rel torténhet, azzal, hogy az értékelési mod-
szer valasztasat részletesen indokolni kell és a
tovabbiakban minden idészakban ugyanezen
modszerrel kell az adott ingatlan esetében
elvégezni (SZIT-torvény 2017; Zéman et al.
2016).

A piaci 0sszehasonlitason alapulé moddszer-
megkozelités azonos vagy Osszehasonlithatd
(azaz hasonld) eszkozoket, kotelezettségeket
magukban foglalo piaci tigyletek altal kiala-
kitott arakat és egyéb vonatkozd informaciot
hasznal.

A hozamszamitason alapulé mddszer lénye-
gében a jovedelem-szempontu megkozelités-
sel azonos, amely soran a jovébeli Osszegeket
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(példaul a cash flow-kat vagy a bevételeket és
raforditasokat) egyetlen folyd (vagyis disz-
kontalt) értékké alakitjak at. A jovedelem-
szempontu megkozelités hasznalatakor a
valds értéken torténd értékelés az emlitett
jovébeli Osszegekre vonatkozé aktualis piaci
varakozasokat titkrozi.

Az Ujrael6allitasi koltségen alapulé moddszer,
vagyis a bekeriilésiérték-megkozelités azt az
értéket tiikrozi, amely az adott id6pontban
sziikséges lenne egy eszkoz szolgaltatasi kapa-
citasanak helyettesitésére (folydaras potlasi
koltség) (IFRS 13).

TORVENYMODOSITAS £ES MAGYARORSZAGI
KITEKINTES

A SZIT-statusz a tapasztalatok alapjan mind-
addig nem valtotta be a hozza f{iz6tt remé-
nyeket, amig a jogalkoté 2017-ben nem
modositott a szigoru feltételeken. Az egyes
adotorvények és mas kapcsolddd torvények
modositasarol szolé 2017. évi LXXVII. tor-
vény tartalmazta a SZIT-térvény modositasat.
A médositas tobbek kozott kiterjedt a fogalmi
pontositasokra, mint példaul a szabad pénz-
eszkoz, a kifizetend6 osztalék fogalmara. El6-
irja, hogy az IFRS-re torténd attérés esetén
az egyes mérlegtételek értékének kiilonbsége
(az attérési kiillonbozet) az eredménytarta-
lékban rendezendd. Ez olyan eredménytarta-
lék-novekedést okozhat, amellyel egyidejlileg
nem novekszik a tarsasagok szabad pénzesz-
kozeinek tényleges mértéke, ezért a modositas
az IFRS-ekre torténd attérés eredménytarta-
lékban elszamolt hatdsaval az elvart osztalék
meértékének alapjaul szolgalé eredménytarta-
lékot korrigalja (Botka 2017). Ezen tudl a tor-
vénymodositds egyértelmiivé tette a TEAOR
8110 kodu épiiletiizemeltetési tevékenység
végzésének lehetGségét, megengedetté valt
példaul a SZIT-ek esetében a dolgozdi rész-
vények kibocsatasa és eltorolték a részvények
minimum 10 ezer forintos névértékére vonat-
kozo rendelkezést (SZIT-torvény).

A Nemzeti Ad6 és Vamhivatal (tovabbiak-
ban NAV) nyilvantartasai szerint 2017 elétt
mindossze egy tarsasag kérvényezte ilyen jog-
cimen elévallalkozasként a nyilvantartasba
vételt, ez azonban 2016. december 5-én tor-
lésre kertilt.

A NAV adatszolgaltatdsa alapjan jelenleg az 1.
tablazatban szerepld vallalkozasok, vagy pro-
jekttarsasagaik szerepelnek a SZIT-statuszban
miikodé vallalkozasok nyilvantartasaban.

1. tablazat. Szabdlyozott ingatlanbefektetési

tarsasdgként nyilvantartott
adéalanyok 2019.06.30-dn

Nyilvan-
Vallalkozas Minésé tartasba | Projekttarsa-
inGség | . U0 ,
neve vétel id6- sag neve
pontja

BUDAPESTI Szabi-

INGATLAN | °* it Harséanylejté
HASZNOSITA-| . Yo tlo 2018.12.31 Ingatlanforgal-
SLES FEJLESZ-|, 281 S0 1050520 mazé és -keze-
TESI Nyrt. (BIF t . 16 Kft.

Nyrt.) drsasag
GRAPHISOFT
PARK SE Szaba-
INGATLAN- | lyozott
FEJLESZTO | ingatlan- |2018.01.01. -
EUROPAI  |befektetési
RESZVENY- | tdrsasig
TARSASAG
Portfolio Real
Estate Hungary
Ingatlanfejlesz-
tési Kft.
Szabi- Futureal Béta
FINEXT VA- | lyozott Ingatlanforgal-
GYONKEZE- | ingatlan- [2018.09.30.| _maz6 Kft.
LO Nyrt.  |befektetési Futureal New
tarsasig Ages Ingatlan-
fejlesztd Kift.
BP1 Els6 Utem
Ingatlanfejlesz-
t6 Kft.
Szaba-
NERIUM lyozott
PARK INGAT- | ingatlan-
LANFEJLESZ- | befektetési 20190131
TO Zrt. elévallal-
kozds

Forras: sajat szerkesztés a Nemzeti Ado és Vamhivatal adatai
alapjan, 2019

Jelenleg a Budapesti Ertéktézsdén (BET)
harom tarsasag, a BIF Nyrt., a Graphisoft Park
SE Ingatlanfejleszté Eurdpai Részvénytarsa-

sag, valamint a Finext Vagyonkezel6 Nyrt.
mikodik  szabalyozott ingatlanbefektetési
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tarsasagi statuszban. Az elmult hénapokban
azonban szdmos hir jelent meg azzal kap-
csolatban, hogy egyre tobb tarsasagnal zajlik
jelenleg is a nyilvantartasba vétel el6készitése.
Fajcsak, 2018 szerint a SZIT-statusszal elér-
heté adokedvezmények a nemzetkozi piaco-
kon mar népszertivé tették a konstrukciot az
ingatlanszektorban és a befekteték korében is.
A SZIT-ek hazai megjelenése befektet6i oldal-
rél nézve is orvendetes, mert a jelenlegi befek-
tetési kornyezetben az ingatlanpiac béviilése
mellett a magas osztalékhozamot biztosité
részvények valos alternativat jelenthetnek a
piaci szerepl6knek.

OsszeGzEs

A SZIT torvény 2017. évi mddositasaval a jog-
alkoté kedvezobb feltételeket alkotott a jelen-
t0s ingatlan portfdlioval rendelkezé vallalatok
szamara, akik t6zsdei jelenlétiiket és a kapcso-
16d6 rendkiviil kedvezé adozasi statuszukat

Kiss AGOTA - DEKAN TAMASNE ORBAN ILDIKO

kihasznalva tovabb kivanjak béviteni ingatlan-
portfolidjukat a jovoben. Jelenleg a Budapesti
Ertékt6zsdén harom tarsasag miikodik szaba-
lyozott ingatlanbefektetési tarsasagként, egy
tarsasag pedig szabalyozott ingatlanbefektetési
elévallalkozasként, de egyre tobb hir jelenik
meg tovabbi vallalatokrol, akik érdeklédnek
a specialis forma irdnt. Igy vérhatéan a szabé-
lyozott ingatlanbefektetési forma egyre inkabb
elterjed és bekeriil majd a koztudatba. A ked-
vezd adozasi feltételek, mint példaul a nyere-
ségadd mentesség a valds értékelésbdl adodod
szamviteli eredményt és az ehhez kapcsol6dd
adohatdsokat is jelentdsen befolyasolja. Ezen
vallalatoknal az IFRS szerinti halasztott add
kimutatdsa sem torténik meg, mely ezaltal
hatassal van a részvényenként elérheté ered-
ményre és a kifizetend6 osztalékra.
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