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BEVEZETES

A magyar piacgazdasag a 2008-2009-es vilagvalsagot kdvetden az egyik utat a megerdsddés
felé abban latta, ha nyugati példara megteremt egy jogszabalyi kdrnyezetet az Amerikaban és
egyes eurdpai orszagokban akkor mar elterjedt szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagok
(tovabbiakban: SZIT) létrehozdsdhoz (Kecskés, 2019). A nyilt végli részvénytarsasagok hazai
bevezetésével kiilfoldi befektetdket kivantak vonzani a magyar tézsdére (Kurucz, 2011). 2011-
ben, a 2011. évi CIL. torvény a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagokrdl hatalyba
Iépésekor azonban olyan szigorii kovetelményeket szabtak meg, melyet egy ingatlanpiacon
tevékenykedd vallalat sem mert és tudott még elvallalni. Kozel 6 év, valamint tobbszori
torvénymodositas kellett ahhoz, hogy létrejojjon az elsd szabalyozott ingatlanbefektetési
elétarsasag (tovabbiakban: SZIE) (Dékan Tamdasné Orban et al., 2019), majd még tovabbi 1 év,
hogy az elsd SZIT is.

A NAV (2021) legfrissebb nyilvantartasa alapjan jelenleg Magyarorszdgon 4 SZIT
statusszal rendelkezd vallalat van bejegyezve, illetve ezen anyavallalatoknak dsszesen tovabbi
21 szabalyozott ingatlanbefektetési projekttarsasaga (tovabbiakban: SZIP) van, mely vallalatok
valamennyikét a 2011. évi CII. torvény a szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasagokrol
(tovabbiakban: SZIT torvény) szabalyoz. 2020-ban lépett szinre a ,,legfiatalabbik™ koziiliik, a
SunDell Estate Nyrt., mely tarsasdgot azért is valasztottam a dolgozatom ,,f6szerepldjének”,
mert igen kiemelkedének tartom, hogy nemcsak fiatalsdgaban tiinik ki a tobbi SZIT koziil,
hanem abban is, hogy a tézsdére lépéssel egyiitt nyerte el a statuszt. A Budapesti Ertéktdzsdére
(tovabbiakban: BET) torténd 1épés volt a SunDell szaméra az utolsé kovetelmény, mellyel a
SZIT torvénynek valé megfelelése 1étrejott (VG, 2020). A 2000. évi C. térvény a szdmvitelrdl
alapjan a tarsasag konszolidalt beszamolojat a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok
(angolul: International Financial Reporting Standards, tovabbiakban: IFRS-ek) alapjan késziti
a tobbi szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasaggal egyetemben, melyek mindegyikét
vizsgalom dolgozatomban. Mivel mesterszakos tanulmanyaim soran az IFRS témakore keltette
fel leginkdbb érdeklddésemet, ezért vélasztottam olyan tarsasagokat, melyek az éves
jelentésiiket ezen standardoknak megfelelve készitik.

A dolgozatomban az 1. Szakirodalmi attekintés ciml fejezetben fejtem ki a gyiijtott
forrdsok alapjan elséként a Nemzetkozi Pénziigyi Beszdmolasi Standardok torténelmi
attekintését, valamint azt, hogy hogyan keriiltek bevezetésre a magyar gyakorlatba. Ezt
kovetéen egy képet szeretnék adni az olvasd szdmdara a szabdlyozott ingatlanbefektetési
tarsasagokrol, melyek kialakulasar6l ismertetek eldszor egy nemzetkozi kitekintéssel

bemutatott 6sszefoglalot, majd a hazai térvényi szabalyozasukat mutatom be. A fejezet végén



pedig egy rovid Osszegzést fogalmazok meg a Budapesti Ertéktézsdérél, mint a SZIT-ek
részvényeinek koncentralt piacarol. A dolgozatom leghangsulyosabb elemeként a SunDell
Estate Nyrt. konszolidalt IFRS-ek szerinti éves pénziigyi kimutatasanak részeit ismertetem
részletesen, majd 6sszehasonlitom azokkal a tovabbi SZIT statusszal rendelkez6 vallalatokkal,
melyek hosszas t6zsdei miikddés utdn szerezték meg a poziciot. igy végzem el teljes iparagi
Osszehasonlitd elemzésemet. Mindezt az alkalmazott standardokra alapozva teszem meg a 4.
Eredmények és azok értékelése cimii fejezetben, a kiemelt standardokat pedig a 3. Anyag és
madszer cimi fejezetben mutatom be. Mivel igy Magyarorszadgon beliil egy egész iparagat lefed
a vizsgalat, ezért iparagi 6sszehasonlitd elemzést végzek, melynek modszertanardl szintén a 3.
fejezetben irok. Végiil a 5. Kovetkeztetések és javaslatok cimii fejezetben vonom le a
konkluziot arrol, hogy a SunDell Estate Nyrt. IFRS-ek szerint készitett konszolidalt éves
jelentése alapjan ,,fiatalsaga” ellenére képes-e a standardoknak megfelelve, hasonloan valds és
megbizhatd képet alkotni jelentésében a vallalatrol, mint a tobbi hazai SZIT. Illetve, hogy
vannak-e esetleg olyan tartalmi, formai elemek, melyeket akar relevansabban alkalmaz a
SunDell, mint ,,idésebb” tarsai. Szeretnék ezekkel egylitt javaslatokat is megfogalmazni a
fejezetben a standardoknak vald pontosabb megfelelésre, illetve a boviilés, és az esetleges

kulfoldi befektetok bevonasara vonatkozoan.



1. TEMAFELVETES

Kutatdsomban a magyar SZIT-ek, azaz szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagok teljes korét
vizsgalom ipardgi 0sszehasonlitd elemzéssel. A dokumentumelemzés modszerét a vallalatok
IFRS-ek szerinti konszolidalt éves pénziigyi kimutatasai alapjan alkalmazom. Arra keresem a
valaszt, hogy a 2018-ban SZIT statuszt szerzé harom vallalkozas, azaz a Graphisoft Park SE
Ingatlanfejlesztd Eurdpai Részvénytarsasag, a Finext Vagyonkezeld Nyrt., illetve a Budapesti
Ingatlan Hasznositasi és Fejlesztési Nyrt. konszolidalt éves jelentésében mennyire tér el a
SunDell Estate Nyrt.-t6l, mint 2020-ban SZIT-té valt tarsasagtol. Az dsszehasonlitas alapja az,
hogy mig a harom eldbbi tarsasag mar hosszas, 10-20 éves tézsdei miikodés utan nyerte el a
statuszt, addig a SunDell csak 2020-ban Iépett a tézsdére, mellyel egyidejlileg meg is kapta a
SZIT poziciét. Ezzel Ggy gondolom kiemelkedett ekkor tarsai koziil, igy a fennallo helyzet a
SZIT korkép mellett egy dsszehasonlito elemzésre is okot adott a szektoron beliil.

A SZIT-té valashoz Magyarorszagon (is) olyan specialis kritériumoknak valdé megfelelés
sziikséges, hogy még a mentességek hivogatd hatasa is csak négy anyavallalatot tudott
bevonzani az ingatlanpiacrél. A tarsasagi add és a helyi iparlizési ad6 megfizetése aloli
felmentést nemcsak az anyavallalat, hanem azok leanyvallalatai, azaz a SZIP-ek (szabalyozott
ingatlanbefektetési projekttarsasagok) is elnyerik a statusszal, viszont fontos, hogy nekik is meg
kell felelniiik a torvényi kritériumoknak (SZIT torvény, 2022).

Jelen gazdasagi helyzetben, Ugy gondolom, azon vdllalatok vizsgalata, melyek
potencialisan kiilf6ldi befektetoket lehetnek képesek vonzani, gazdasagilag megalapozott.
Lényeges feltdrni a SZIT-ek {iizleti miikddésében azokat a folyamatokat, eljarasokat,
modszereket, melyek hatraltathatjak a vallalati novekedést, és a részvényarfolyamok esetleges
emelkedését. Dolgozatom céljaként én arra vonatkozdan szeretnék javaslatokat tenni, hogy a
SunDell a GS Parktol, a Finext-tdl, illetve a BIF-t6l, azaz a mar korabban szabalyozott
ingatlanbefektetési tarsasagi statusszal rendelkezd vallalkozasoktdl miben tudna tanulni az
IFRS-ek szerinti éves pénziigyi kimutatasanak elkészitésé¢hez sziikséges eljarasok, modszerek

tekintetében, mellyel a befektetdi tdjékoztatas pontosabb, hatékonyabb lehetne.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES
Ebben a fejezetben ismertetem a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolédsi Standardok rovid
torténetét, részeit, valamint azt, hogy hogyan keriiltek bevezetésre a magyar gyakorlatba. Igy a
2000. évi C. torvény a szamvitelrdl azon fejezeteit is bemutatom, ahol az IFRS-ekkel
kapcsolatban all a jogszabaly.

Az ezt kdvetd részben is egy rovid torténelmi attekintést nytjtok, de mar a dolgozatom
f6 témajaként valasztott vallalatokrol, azaz a szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasagokrol.
Majd a SZIT-ek magyar torvényi szabalyozasarol irok, melynek segitségével betekintést
szeretnék nyujtani abba, hogy a statusz elnyerése miért jar extra teherrel, és hogy mindemellett
miért éri meg mégis a valasztésa.

Mivel a tarsasdgok mindegyike tézsdén jegyzett, ezért a fejezet végezetéiil roviden
kitérek a Budapesti Ertéktézsdére is.

2.1. AZ IFRS-EK BEVEZETESENEK TORTENETE

A dolgozatomban vizsgalt tarsasagok egyontetiien a 2000. évi C. térvény a szdmvitelrdl (2022)
(tovabbiakban: Szamviteli torvény) alapjan a konszolidalt beszamoldjukat a Nemzetkozi
Pénziigyi Beszdmolasi Standardoknak megfelelden készitik. Az, hogy mely vallalatokra
vonatkozik ez az eldiras, egy koriilbeliil két évtizede tartd folyamat soran alakult ki a ma
érvényes szabalyozasra.

A befektetdi igények megnovekedésével parhuzamosan, és eredményeképpen tiz alapitd
orszag szakmai szervezeteinek képviseléi 1973-ban elkezdték megalkotni a Nemzetkozi
Szamviteli Standardokat (IAS=International Accounting Standards). Elséként sokan kétkedve
fogadtak nemzetkozi szinten a szamvitel erdltetett, mesterséges Gjraalkotasat, azonban az IFRS-
nek az egyes orszagokban torténd elsé onkéntes alkalmazasa a felmérések alapjan sikeresnek
bizonyult (Fekete et al., 2008). Az orszdgok képviseldinek tandcsa, azaz IASC (International
Accounting Standard Committee, késébb IASB=International Accounting Standards Board)
arra kereste a megoldast, hogy a pénziigyi kimutatasok globalis szinten &sszehasonlitova,
egységessebbé valjanak (Csebfalvi, 2012), ezért elsdként keretelvet készitettek, valamint a
jelentésekre vonatkoz6 standardokat alkottak meg (Madarasiné—Bartha, 2016). A Keretelv
(Framework) olyan elengedhetetlen része az IFRS-nek, melynek segitségével megalapozhaté
az egységes beszamolo elkészitése. Nem kotelezden alkalmazandé eldirasokat tartalmaz, de
mégis segiti a beszamolokészitdt, a konyvvizsgalot, és a felhasznalot az IFRS-ek szerinti éves
jelentésben vald eligazoddsban (Van Greuning et al.,, 2011). A standardok olyan
iranymutatasokat és ugynevezett legjobb gyakorlatokat tartalmaznak, melyek a beszamolok

Osszeallitasara és bemutatasara vonatkoznak. Ezek mindegyike egy megjeldlt témat dolgoz fel



¢s eldirasokat tartalmaz a tarsasagok konyveiben torténd rogzitésre, értékelésre és a pénziigyi
kimutatdsokban val6 megjelenitésre vonatkozdéan (Horner, 2015). Az IAS-ekkel koriilbeliil
parhuzamosan jott [étre a US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles of the United
States), mely a beszdmolas gyakorlatara adott irdnyelveket tobbnyire az amerikai kontinensen
(Beke, 2016; Madarasiné—Bartha, 2016).

Az Europai Unidban is elkezdddott egy folyamat, melynek soran felismerték, hogy a
tagorszagok szamviteli beszdmoloi nem alkalmasak a nemzetkodzi befekteték szdmara igen
lényeges Osszehasonlitasra, illetve, hogy a nemzetek altal szabalyozott beszamolokészités nem
minden esetben a tarsasagok gazdasagi helyzetérdl alkotott valds 6sszkép 1étrejottére irdnyul
(Horner, 2015). Tobbek kozott a felsorolt okok vezettek oda, hogy elkezdtek az akkor mar egyre
ismertebb IAS-ek felé huzni. El8szor irdnyelveket hoztak 1étre, majd 2002-ben a 1606/2002/EK
rendeletben rogzitették, hogy 2005-t6l az Eurdépai Unié barmely tézsdéjén jegyzett
tarsasagoknak kotelezéen IFRS-ek szerinti konszolidalt beszamolot kell késziteniiik (Fekete et
al., 2008; Siklosi—Veress, 2018; Vagner, 2021). Innentdl kezdve mar Nemzetkdzi Pénziigyi
Beszamolasi Standardoknak (IFRS=International Financial Reporting Standard) nevezték az i
atdolgozott, uni¢ altal befogadott eldirasokat (Beke, 2016; Madarasiné—Bartha, 2016). Ez
természetesen mar a magyar t6zsdén jegyzett vallalatokat is — nehezen — érintette a 2004-es
Europai Unids csatlakozast kovetkeztében (Fekete et al., 2008). Az arrdl szol6 dontést, hogy a
tagorszagok mely tarsasagokra terjesszek ki kotelezden az IFRS-ek szerinti beszamolokészitést,
illetve melyekre engedélyezzék lehetdségként azt, magukra a nemzetre biztak (Vagner, 2021).
Az atallas kovetkeztében a tagorszagok a sajat szamviteli eldirasaikat is elkezdték kozeliteni a
nemzetkozihez (Madarasiné—Bartha, 2016). Csebfalvi (2012) alapjan a valos iizleti stratégiai
kialakitasa a versenyképesség fenntartasa érdekében elengedhetetlen azon tarsasdgok szdmara,
amelyek a nemzetkdzi szintérrdl is szeretnének befektetoket bevonni. Az tizleti stratégiat pedig
egy olyan harmonizalt, egységes rendszerrel kell alatimasztani, mint az IFRS.

Magyarorszagon 2015-t6l adtak arra lehetdséget, hogy donthetnek gy a nem tézsdén
jegyzett vallalkozasok, hogy konszolidalt beszamoldjuk IFRS-ek szerint készitsék, de ekkor
még egyedi beszdmolora ez nem vonatkozott (Madarasiné—Bartha, 2016). 2016-t6l kezdve a
2000. évi C. torvény a szamvitelrél (2022) II. fejezetének 9/A. § alapjan mar az egyedi
beszamolot is készitheti a vallalat IFRS-ek szerint, ha az anyatdrsasaga a konszolidaltat ugy
teszi kozz¢é. Ezen feliil még az (1) bekezdésben olvasottak alapjan azok a cégek is donthetnek
igy, akik konyvvizsgélatra kotelezettek. 2017-t61 a 2013/34/EU Iranyelv alapjan volt sziikséges
a magyar szamviteli szabalyozasba is beépiteni a kovetkez eldirdst az IFRS szerinti egyedi

beszamolora vonatkozdan (Vagner, 2021). Ez alapjan a Szdmviteli térvény (2022) 9/A. § (2)



bekezdése a kotelezettséget kodifikalja, mely az EU-s tézsdén jegyzett vallalkozas egyedi
beszamoldjara vonatkozik (Siklosi—Veress, 2018). Ezzel az unidés jogharmonizacios
kotelezettségét teljesitette hazank is, mely a 2017-es induld iizleti évtdl a felsorolt tarsasagokra
vonatkozik (Parragh—Végh, 2018) és a mai napig igy alkalmazand6. Mivel dolgozatomban
vallalkozokat elemzek, ezért most csak a torvény ezen részére tértem ki, viszont fontos
megjegyezni, hogy a hitelintézetekre, biztositokra, pénziigyi intézményekre is dontési jog,
valamint kotelezettség vonatkozik az IFRS-ek szerinti éves jelentéssel kapcsolatban (Harnos,
2017; Siklosi—Veress, 2018). A Szamviteli torvény (2022) 10. §-aban olvashatjuk a
konszolidalt éves beszamolo elkészitése kapcsan érvényes eldirasokat, melyben a mar kordbban
emlitett, elséként bevont tarsasagok, azaz a t6zsdén jegyzett anyavallalatok IFRS-ek szerinti
osszevont (konszolidalt) éves jelentés készitésnek a kotelezettségét irja le.

A Nemzetkozi Pénziigyi Beszamoldsi Standardok tartalmazzdk az IAS-eket, azok
értelmezését, azaz a SIC-eket, valamint az IFRS-eket, és az ahhoz kapcsolodo értelmezéseket
is, azaz az IFRIC-eket. Ezeken feliil egy mindezt 4tfogo, és megalapozd, nem kotelezden
alkalmazando, de mégis elengedhetetlen Keretelvet (Framework). Tehat maga az IFRS ennek
az 0sszessége, alkalmazasaval altalanos célu kimutatasok allithatok 6ssze (Madarasiné—Bartha,
2016). A 2000. évi C. torvény a szamvitelrél (2022) alapjan mindenkor az Eurdpai Unid
Hivatalos Lapjaban rendeletek formdjaban kihirdetett nemzetkozi szamviteli standardok az
IFRS-ek.

2.2. A SZABALYOZOTT INGATLANBEFEKTETESI TARSASAGOK KIALAKULASA

A szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagokrol szo616 altalam felkeresett szakirodalmak koziil
tobben is ,,érdekes ingatlanalapjellegli” befektetési formaként irjak le azokat (Kecskés, 2019;
Bujtar, 2021). Az angol Real Estate Investment Trust (magyarul: ingatlanbefektetési alap,
Amerikai Egyesiilt Allamokba nyulik vissza. Ekkor egy olyan jogszabalyt alkottak, mely
lehetdséget adott a nagy vallalati, allami befektetok mellett a lakossagi befektetoknek is
részesiilni az ingatlanpiac ndvekedésébdl. Népszertisége 1985 utdn emelkedett jelzalogpiaci
problémak (Kecskés, 2019) és kedvezd adomodositasok miatt (Mazurczak, 2011). Az USA-
ban 1976-t6] johettek létre szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasdgok részvénytarsasagi
formaban tarsasagi adofizetési kotelezettség nélkiil. Ehhez néhany feltételnek meg kellett
felelniiik: a bevétel minimum 95%-4t osztalékként kifizetik, az eszk6zok és bevételek legalabb
75%-a ingatlanalapti részvény vagy maga az ingatlan, gytijt legalabb 100 részvényest, valamint

crer

tava legyen a befektetés (Kecskés, 2019; Bujtar, 2021).



Az ingatlanalapt részvény jelentette a REIT-ek lényegét, és az volt az eldnylik az
értékpapiralapba torténd befektetéssel szemben, hogy az ingatlanok {izemeltetdje maga az
ingatlanalap, igy hozzaértébb dontések sziiletnek az ingatlanokkal kapcsolatos beruhazéasokrol,
bérbeadasokrol, értékesitésekrol (Kecskés, 2019). A REIT-ek tarsasadgi adofizetési
kotelezettség aloli mentessége a kettds adoztatas elkeriilésén alapszik. Az ado egyrészrdl a
tarsasag bérleti dijainak bevételei utan, masrészrol a részvényesek bevétele utan is kiszabasra
keriilne, melynek gatat szab az elébbi aléli felmentés. Igy atharul az adofizetés a részvényesekre
(Mazurczak, 2011).

Az USA-beli kialakulast kdvetden, €s a magyar bevezetés eldtt Eurdpaban tobb orszagban
is ,,megvetették labukat” a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasdgok. Az Egyesiilt
Kiralysdgban 2007 folyaméan hoztdk létre a torvényt, mellyel megalkottdk a brit REIT
szabalyozast (Mazurczak, 2011). Els6ként a tarsasdgnak a UK-ben kell székhellyel
rendelkeznie, és nem miikodhet nyilt végli befektetési alapként. Ha a két alapfeltételnek
megfelelnek, akkor jelentkezhetnek a véllalkozasok a brit félszigeten SZIT-nek, majd még tobb
kovetelménynek meg kell felelniiik, hogy azza is valjanak. A széles korii elterjedést bizonyitja
az is, hogy Franciaorszagban 2003 6ta miikodhetnek REIT-ek. Az alaptoke meghatarozasanal
nagyon kiilonb6z6 értékhatarokat szabtak meg az egyes eurdpai orszdgok: mig Olaszorszagban
40 milli6 EUR ¢és Belgiumban 1,2 milli6 EUR, addig Hollandidban mar 45 ezer EUR
alaptokével lehet egy részvénytarsasag SZIT. A két utdbbi orszagban mar tobb, mint 20 éve
megszerezhetik a statuszt a vallalkozasok (Dékan Tamésné Orbén et al, 2019). Igaz vannak
eltérések az egy értékhatdrok meghatarozasanal, viszont az alapvetd szabalyozas egységes az
egyes orszagokban: a REIT-ek csak ingatlanba fektethetnek (75-90% kozott mozog az értéke),
az ingatlan miikodtetés legyen a fétevékenység, a bérleti dijakbol és ingatlan értékesitésbol
szarmazzon a jovedelem 80-90%-a, amelyet osztalékként ki kell fizetniiik a tulajdonosoknak
(Kurucz, 2011).

Mire Magyarorszadgon torvény sziiletett a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagokrol,
mar az Egyesiilt Allamokban olyannyira megnévekedett a népszeriisége, hogy 2014-re 1,7
billio USD volt az 6sszpiaci értéke a tobb, mint 450 ilyen tipust befektetési formanak (Kecskés,
2019). A magyar torvényhozasnak a f6 céljai kozott szerepelt a globalis befektetdk vonzasa, és
az, hogy a régioban els6ként amerikai mintara jojjenek létre SZIT-ek (Kurucz, 2011). Bar
hazdnkban — 13 masik eurdpai orszaggal egyiitt (Mazurczak, 2011) — 2011 folyaman mar
létrehoztak a SZIT torvényt (Kurucz, 2011), azonban ekkor még egy tarsasdg sem vallalkozott
arra, hogy a szigort kovetelményrendszert tudnd teljesiteni (Kecskés, 2019). Féként a 10

millidrd forintos téke meghatarozasa (Kurucz, 2011) és a tulajdonosi kor korlatozéasa vezetett



oda, hogy csak 2017-ben keriilt nyilvantartasba az elsé magyar REIT (Kecskés, 2019). Az els6
hazai SZIT hatalyba helyezése csak a SZIT torvény tobbszori modositasaval johetett 1étre
(Parragh—Végh, 2018). Alapvetden a nemzetkdzi gyakorlatot helyezték at a magyar
szabdlyozasba is, tehdt a tézsdei miikodés, a részvényesi struktira meghatarozott
diverzifikacioja, illetve a kotelez6 osztalékfizetés voltak a f6 irdnyelvek (Bujtar, 2021), viszont
részletesen a SZIT torvény mai eldirdsait a kovetkezo fejezetben szeretném ismertetni.

2.3. A HAZAI SZABALYOZOTT INGATLANBEFEKTETESI TARSASAGOK TORVENYI HATTERE

A dolgozatom f0 témajaként vdlasztott szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagokrol
Magyarorszdgon 2011-ben sziiletett egy torvény. Az ebben foglalt kovetelményeknek,
feltételeknek megfelelve valhat hazankban egy tarsasag SZIT-t¢, valamint maradhat az, illetve
— mas torvényekkel kiegésziilve — tartalmazza, hogy milyen jogok, felmentések vonatkoznak
rajuk. A SZIT torvényen feliil, az 1996. évi LXXXI. torvény a tarsasagi adorol és az
osztalékadorol (2022) (tovabbiakban: Tao torvény), illetve az 1990. évi C. torvény a helyi
adokrol (2022) (tovabbiakban: Helyi add torvény) egyes fejezeteiben a késdbbiekben kifejtett
tovabbi SZIT statuszhoz kapcsolddd mentességeket talaljuk. A harom felsorolt jogszabaly SZIT
statuszhoz kapcsolo részeit szeretném a kdvetkezdkben részletesen kifejteni.

A 2011. évi CII. torvény a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagokrol (2022), roviden
SZIT torvény 16 paragrafusaban foglalkozik a megnevezett statuszl vallalkozasokkal. Annak
ellenére, hogy a torvényt mar 2011-ben megalkottdk, 2017-ig nem keriilt nyilvantartasba
egyetlen SZIT sem (Kiss—Dékan Tamdsné Orban, 2019). Ennek okai egyrészt a torvény tal
szigorii szabdlyozésai voltak, melyeket ebben a 6 évben tobbszori modositassal tettek
enyhébbé, jobban igazitva a piaci igényekhez azt (Parragh—Végh, 2018; Dékan Tamasné Orban
et al., 2019), masrészt az évek soran a befektetési kdrnyezet bizonytalansaga az ingatlanpiacon
volt (Mészaros, 2016).

A SZIT torvény (2022) 1. §-ban olvasottak alapjan a tdrvény nem csak magukra a
szabalyozott ingatlanbefektetési tdrsasdgukra, hanem mar annak az elévallalkozaséara
(tovabbiakban: SZIE), illetve a projekttarsasdgaira (tovabbiakban: SZIP) is kiterjed, mellyel
egyébként a vizsgalt cégek koziil valamennyi rendelkezik. Fontos, hogy a SZIP csak olyan
vallalkozas lehet, melyben a (eld)tarsasag 100%-os tulajdonnal rendelkezik, és annak sincsen
masban részesedése a 2. § 2. pontja alapjan. Ezen feliil pedig az adott tarsasag csak
meghatdrozott tevékenységi koroket lathat el, mely természetesen egyarant vonatkozik a
tulajdonosra, tehat magara a szabalyozott ingatlanbefektetési anyavallalatra. Ezt a SZIT térvény

(2022) 3. § (3) a) pontjaban talaljuk felsorolva.



A SZIT torvény (2022) 3. §-ban leirtak alapjan lehet ma Magyarorszagon egy tarsasag
SZIT, mely 6sszefoglalva a kovetkezo feltételeket tartalmazza:

- csak nyilvanosan miikodd részvénytarsasagi formdban tevékenykedhet, melyet a
bejelentés utan a nemzeti adohatosag (NAV) nyilvantartasba helyez,

- meghatarozott tevékenységet végezhet:

= sajat tulajdonu ingatlan bérbeadasa, lizemeltetése,

* ingatlankezelés, és épitménylizemeltetés,

= vagyonkezelés,

= ¢pililetépitési projekt szervezése (Kiss—Dékan Tamasné Orban, 2019),

- végelszamolas, csddeljaras, felszamolas alatt nem 4all a bejelentéskor,

- mas tevékenységet végzd vallalkozdsban egyaltalan nem, mas SZIT-ben maximum
10%-o0s részesedése lehet,

- biztositok, hitelintézetek a szavazati jogok legfeljebb 10%-aval rendelkezhetnek,

- minimum 5 milliard forint induld téke sziikséges — mely egyenld a jegyzett tokének, a
toketartaléknak, és az eredménytartaléknak az 6sszegével a 2. §. 1. pontja alapjan —, ha
konszolidal, akkor az 6sszevont mérlegben is,

- osztalékelsObbségi joggal nem bocsathat ki értékpapirt, valamint csak torzs-,
elsObbségi, és dolgozdi részvény kibocsatés torténhet,

- feltételt szab a kozkézhanyadra vonatkozdan is,

- valamint természetesen koztartozasmentesnek kell lennie a tarsasagnak.

Fontos, hogy a nyilvantartasba vétel napjatol mind a szabalyozott ingatlanbefektetési
elévallalkozast, mind magat a tarsasagot a jogok megilletik ¢és a kotelezettségek terhelik a 4. §
(1) bekezdése alapjan. Valamint ugyanezen paragrafusban talalhat6 az a kikotés is, hogy az
elovallalkozasnak a hatalyba helyezést kdvetd iizleti év utols6 napjaig kell megfelelnie a SZIT-
té alakulés feltételeinek, majd azt 15 napon beliil jelentenie kell. A térvény azt is felsorolja,
hogy mely esetekben torlik a tarsasagot a nyilvantartasbol (SZIT torvény, 2022).

A SZIT torvény (2022) 8. §-aban talaljuk a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagok
szlikséges eszkozoket, latra szolo és lekotott bankbetéteket, valamint értékpapirokat,
projekttarsasdgaiban vald részesedést, és szarmaztatott iigyleteket — melyek ingatlaniigyek
arfolyamkockéazatahoz, hitelfinanszirozads deviza- és kamatkockazataihoz kapcsolddnak —
tartalmazhat. Ezen feliil az is kikotés, hogy a mérlegf6osszeg 10%-at meghaladd eszkoz
beszerzéséhez a felligyelObizottsag eldzetes hozzajarulasa elengedhetetlen. Szabaly még, hogy

a szamviteli torvény szerinti mérlegf6osszeg legalabb 70%-anak ingatlanportfolionak kell



lennie, illetve egy ingatlan értéke nem haladhatja meg a mérlegf6osszeg 30%-at. Az utdbbi
kiiszob vonatkozik a méas SZIT-ben val6 részesedés értékére is, illetve mindegyik a konszolidalt
beszamolora, annak mérlegfédsszegére is. A forrasokon beliil az idegen tkére is feltételt szab
a torvény, mely szerint azok Osszege nem haladhatja meg az Osszes ingatlan és beruhazas
értekének 65%-at. Azt is tisztdzza, hogy az ingatlanok értéke alatt az IFRS-ek szerinti valos
értéket értik.

A 10. ¢ésa 11. § foglalkozik ezt kovetden az emlitett ingatlanértékeléssel. Meghatarozzak,
hogy az IFRS-ek szerint készitett beszamoldban az atértékelési, illetve valdsérték-modellt kell
alkalmazniuk rajuk, illetve, hogy a piaci érték meghatarozast legalabb negyedévente el kell
végezni. A szamitds harom modszer szerint tOrténhet: piaci Gsszehasonlitason,
hozamszamitason, és Ujraeldallitasi koltségen alapulod eljarassal. A vélasztast részletesen meg
kell indokolnia a tarsasagnak (SZIT torvény, 2022).

Az eddigiekben kifejtett SZIT torvény kapcsan lathattuk, hogy féképpen a tarsasagok
kotelezettségeit sorolja fel, viszont jar a statusz olyan jogokkal is, amiért megéri ezt a format
véalasztani. Egyrészrél a Tao torvény (2022) irja le a 15. §-dban, hogy a szabalyozott
ingatlanbefektetési eldvallalkozasnak, tarsasdgnak, és projekttarsasagnak ugyan meg kell
allapitani az addalapjan, viszont a tarsasagi adofizetési kotelezettség aldl felmentést kapnak
(Borok, 2020). Az addalap megallapitasnal a Tao torvény (2022) 17. § (5) bekezdése alapjan a
veszteségelhatarolast nem alkalmazhatja. A jogot azzal a kivétellel kapjak meg a tarsasagok,
hogy a kapcsolt felek kozotti tigylet esetében, ha magasabb ellenértéket hasznalnak, mint a piaci
ar, akkor a kiilonbozet utan meg kell fizetniiik az tarsasagi adot. Valamint egy masik specifikus
esetben, mely az épitési projektszervezéssel foglalkozo tarsasagban 1évé 10%-ot meghaladé
részesedésre vonatkozik. Szigoritdst is megfogalmaztak a térvényben miszerint, ha az
elévallalkozas vagy SZIP nem felel meg idében a nyilvantartasba vételi kvetelményeknek,
illetve megszlinik ilyen statusszal miikodni, duplan kell megfizetniiik a tarsasagi adot
visszamendlegesen is (Borok, 2020).

A masik olyan felmentés, amely miatt mar megértjiik, hogy miért vallaljak a viszonylag
sok kotelezettségnek vald megfelelést a SZIT-ek, a 1990. évi C. torvény a helyi adokrol (2022),
azaz a Helyi ad¢6 torvényben olvashato. A 39/E. §-aban leirtak szerint a helyi ipartizési ad6 alol
mentességben részesiil mind a SZIT, mind annak eldvallalkozasa, és SZIP-jei (Békés—Halasz,
2021). Hasonloan a Tao torvényhez, a Helyi add torvény alapjan is kétszeres adofizetési
kotelezettség terheli a SZIE-t visszamendlegesen, ha torlik még a kdvetelményeknek valo
megfelelés el6tt, vagy ha annak projekttarsasaga megsziinik, illetve a tulajdoni részt részben

vagy egészben értékesitik.
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2.4. A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEROL ROVIDEN

Mivel a vizsgalt vallalatok mindegyike — a jogszabalynak megfelelve — t6zsdén jegyzett, ezért
szeretnék kitérni dolgozatom ezen részében a Budapesti Ertéktzsdére is. Alapvetéen
Magyarorszagon tézsdei tevékenységet csak a tézsde végezhet, mely konkrétan a BET
hazdnkban. A tézsde maga egy piac, ahol koncentrdltan, szervezetten és szabalyozottan
kereskednek értékpapirokkal (Kecskés, 2019). A 2001. évi CXX. térvény a tékepiacrol (2022)
(Tokepiaci torvény) II. fejezete 5. § (1) 122. pontja alapjan a tézsde koncentralja a tézsdei
termékek keresletét ¢és kinalatat, mellyel eldsegiti az arfolyam-alakulast. Hatékony
tOkearamlast, tokeértékelést, arfolyam- és egyéb kockazatmegosztast biztosit. Az 1864-ben
alakult Budapesti Aru és Ertéktézsde a mai BET elédje, mely 80 éven keresztiil volt Eurépa
egyik vezetd t6zsdéje, persze azzal egylitt, hogy mig a két vilaghabort kozott gazdasagi szerepe
kiemelked6 volt, addig az 1929-es valsag erdsen éreztette hatasat ezen a téren is. 1948-ban a
hazai allamositas kovetkeztében feloszlott, majd csak — a rendszervaltas mérfoldkdveként —
1990. junius 21-én nyitott Gjra ki a mai BET a részvénytarsasagok szaméra. Ekkoriban a
régioban elészor torténtek itt allami vallalatok tézsdei bevezetése. 2015-t61 a BET tobbségi
tulajdonosa a Magyar Nemzeti Bank, melynek keretében eldtérbe keriiltek a tdkepiaci

fejlesztések (Parragh—Végh, 2018).
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3. ANYAG ES MODSZER

Ebben a fejezetemben mutatom be az alkalmazott mddszertant, tehat, hogy milyen kutatasi,
elemzési modszereket alkalmaztam, majd, a vizsgéalat sordan mely IFRS standardok adjék az
alapot ehhez. A standardokat, azért fejtem ki, mert a dolgozatom 4. Eredmények és azok
értekelése részében lathatoan a SZIT-ek ezeket alkalmaztak az IFRS-ek szerinti éves pénziigyi
kimutatasaikban. A standardokra alapozva készitik el a tarsasagok az éves jelentéseiket,
értekelik eszkozeiket, mutatjdk be a pénziigyi kimutatasaikat. Egy résziiket azért tartom
fontosnak kiemelni, mert alkalmazdsa a SZIT statusz megszerzésének feltétele, ¢és
elengedhetetlen a tovabbi mitkddés szempontjabol. A SZIT-ek bemutatasa a 4. fejezetben lesz
olvashatdo, mivel az elemzésem alapjdul szolgalé konszolidalt beszamolokban leirt
cégbemutatas alapjan kertil sor erre, €s esetemben hozzatartozik az 6sszehasonlitod vizsgalathoz.
3.1. A VALASZTOTT MODSZERTAN BEMUTATASA

A dolgozatom elkészitése soran az adatgyljtést szekunder kutatdsi modszer segitségével
végeztem, azaz a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagok kozzétételi kotelezettségliknek
megfelelden elérhetd IFRS-ek szerinti konszolidalt éves pénziigyi kimutatdsaikat gy(ijtdttem
Ossze. Ezek belsé adatok, melyeket a mindennapi munkavégzés soran keriilnek rogzitésre
(Lampek—Horvathné Kivés, 2015), és esetemben igen részletes adathalmaz allt ezaltal
rendelkezésemre. Az ¢éves pénziigyi jelentéseket a dokumentumelemzés moddszerével
vizsgaltam, melynek sordan mar egy elére meghatdrozott szempontrendszer alapjan kertil
elvégzésre a kutatds, majd torténik meg a kdvetkeztetések levondsa (Lampek—Horvathné Kivés,
2015). Igy a dolgozatomban foként a SZIT torvényt, illetve a kovetkezd fejezetekben
bemutatott IFRS standardokat vettem alapul.

A dolgozatomban érintett torvényeket (2.3. fejezet) a jogszabalyértelmezés modszerével
elemeztem. Mivel a magyar szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasdgok mindegyikére kitérek
a 4. Eredmények ¢és azok értékelése cimii fejezetben, ezért megallapithatd, hogy iparagi
Osszehasonlitd elemzést végzek a dokumentumelemzés, illetve jogszabalyértelmezés
technikdjat alapul véve. Az iparagi elemzés soran alapvetden a hatarok kijelolése bonyolult
folyamat (Balaton—Tari, 2016), viszont esetemben a magyar SZIT-ek sziik kore, és a
meghatdrozott kovetelményeknek valdo megfelelés jol koriilhatarolta. Fontos megjegyezni,
hogy azon feliil, hogy a SZIT-ekre vonatkozik az elemzés, ebbe beletartoznak az anyavallalatok
leanyvallalatai, tehat a SZIP-ek is, mivel konszolidalt éves jelentéseket vizsgalok és azt a SZIP-

eket bevonva készitik el mindannyian.
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3.2. IAS 1 A PENZUGYI KIMUTATASOK PREZENTALAS

A standard alapelveket hatiroz meg annak érdekében, hogy a pénziigyi kimutatasok
Osszehasonlithatéak, legyenek mind az adott tarsasdg tizleti évei kozott, mind mas
tarsasagokkal szemben, valamint a valds és megbizhatd képet mutassa a tarsasagrol. Az
altalanos célu jelentésekre vonatkozd eldirdsokat tartalmaz, mely egyarant vonatkozik a
konszolidalt és az egyedi pénziigyi kimutatasokra is (Van Greuning et al., 2011), csak a
nonprofit szervezetekre nem. Dolgozatomban azért tartom fontosnak az IAS 1 standard
megjelenésének vizsgalatat, mivel a SZIT-ek mindegyike konszolidalt éves jelentést készit, és
a — 3.6. fejezetben bemutatni kivant — IFRS 10 Konszolidalt pénziigyi helyzet kimutatdsa
standarddal egyiitt tartalmazzak az IFRS-ek szerinti konszolidalt beszamolokészités, -
megjelenités kdvetelményeit.

Az IAS 1 elbirja a pénziigyi kimutatdsok négy részét: pénziigyi helyzetre vonatkozd
kimutatast, a teljes atfogd jovedelemre vonatkoz6 kimutatist, a sajat toke valtozasainak
kimutatasat, valamint a megjegyzéseket (angolul: notes) (Fenyves et al., 2017), és a tartalmukra
vonatkozoan minimalis kdvetelményeket hatdroz meg (Van Greuning et al., 2011). Fontos,
hogy az IAS 1 altal megadott minimalis sorok elnevezései alkalmazhatdak sz6 szerint is, de a
tarsasagok ugy is donthetnek, hogy azonos értelmti, de mas kifejezésekkel kivanjak felvenni az
elemeket a pénziigyi kimutatdsaikban. Alapfogalmakat hatdroz meg, melyek a standard
egészére, és a tobbi standardra is alkalmazandd, ahol el6fordul az adott kifejezés (Eurdpai Unid
Hivatalos Lapja, 2022).

A pénziigyi kimutatasok kdotelezo tartalmi elemei koziil a sajat toke valtozas kimutatasa
informaciokat nyujt a nettd vagyon valtozasarol. A tarsasdgoknak be kell mutatniuk legalabb a
teljes atfogd eredményben bekovetkezett valtozast bontva a nettd eredményre és az egyéb
atfogo jovedelemre, a sajat toke minden elemének a nyito és a zar6 értékét, valamint, ha a IAS
8 standard (3.3. fejezet) alapjan modositasokat hajtottak végre, melyek érintették a sajat toke
elemeit, akkor azt is (Van Greuning et al., 2011).

A dolgozatomban bemutatott tarsasagok éves jelentéseinek bemutatdsanal az atfogd
eredménykimutatésra is szeretnék kitérni részletesen, ezért az IAS 1 standard alapjan szeretném
ismertetni ennek részeit, fogalmat. A teljes atfogd jovedelem: az iddszak alatti ligyletek,
gazdasagi események hatdsa a sajat toke valtozasara, a tulajdonosokkal folytatott ligyletek
miatti valtozasok kivételével. Magaban foglalja az eredményt és az egyéb atfogo jovedelmet is,
melyeket egyben ¢€s két elkiiloniilt kimutatasban is prezentdlhatnak. Az eredmény azokat a
bevételeket és raforditasokat tartalmazza, amelyek nem az egyéb atfogd jovedelem részei, az

egyeb atfogd jovedelem pedig olyan bevételi és raforditasi tételek, amelyek az eredményben
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nem lehetnek kimutatva. Az atfogd eredménykimutatast elkészithetik a koltségek jellege
(koltségnem) szerinti eljarassal, valamint funkciondlis csoportositassal (értékesitési koltség
modszer). Az IAS 1 alapjan az utdbbi érdemlegesebb informéciokat nyujthat a felhasznalonak,
de hatranya, hogy dnkényes lehet, és a koltségnemenkénti bontast is be kell mutatni mellette,
igy a valasztasa el6tt 1ényeges a mérlegelés. Ez persze fiigg az iparagtol, multbéli gyakorlattol,
illetve a tarsasag jellegétdl (Eurdpai Unidé Hivatalos Lapja, 2022). A magyar gyakorlattal
szemben, nincs annal tobb elvards a mutatdoszamok megjelenitésére vonatkozoan, mint, hogy
az atfogd eredménykimutatds végén ¢és a Notesban fel kell tiintetni az alap és higitott EPS
(angolul: earnings per share, magyarul: egy részvényre jutd nyeresé¢g) mutatdt (Fenvyes et al.,
2017).

3.3. IAS 8 SZAMVITELI POLITIKA, A SZAMVITELI BECSLESEK VALTOZASAI ES HIBAK
Alapvetden az IAS 8 standard célja is — az IAS 1-hez hasonléan — a pénziigyi kimutatdsok
Osszehasonlithatosaganak, valossdganak, megbizhatdsdganak a biztositdsa, azonban azzal
egylitt, hogy a szamviteli politika kivalasztasdhoz és megvaltoztatasahoz kritériumok fogalmaz
meg. Fontos még, hogy a standard a szamviteli politikdban, illetve szdmviteli becslésekben
torténd valtozasokhoz, hibdk javitasahoz is ad Utmutatdst, szamviteli eljarast, kozzétételi
kotelezettséget fogalmaz meg (Eurdpai Unié Hivatalos Lapja, 2022). Féként a szamviteli
politika valtozasok ¢és a kordbbi iddszakok hibdinak javitdsanak témakorét szeretném
feldolgozni az IAS 8 standard alapjan, mivel a vizsgalt tarsasagnal ez fordult el az elemzett
tizleti évek folyaman.

A korabbi iddszaki hibak a standard szerint olyan kihagyasok vagy téves bemutatasok
lehetnek, amelyek a kordbbi idészak(ok) folyaman fel nem hasznalt vagy helyteleniil
alkalmazott informaciokbol szdrmaztak. A hibak feltardsa utdn visszamendleges
ujramegallapitast végeznek el a vallalatok. Ekkor ugy javitanak mind a megjelenitésre,
értékelésre, kozzétételre vonatkozdan, mintha ezek a hibak korabban nem lettek volna elvétve,
¢s a bemutatdsuk a targyévi jelentés Osszehasonlitdo adatainal torténik. Hogyha a hibak
javitasanak hatasa érinti az adot, akkor azt az IAS 12 Nyereségadok standard alapjan kellene
elszamolnia a tarsasdgnak (Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja, 2022).

A szamviteli politikai valtozasokat két esetben kell bevezetniiik a tarsasdgoknak: ha azt
valamely standard eldirja, vagy ha igy megbizhatobb és relevansabb lesz a vallalkozas pénziigyi
kimutatasa (Van Greuning et al., 2011). Ha a szamviteli politikdban valtozasokat eszk6zdlnek,
akkor visszamendleges alkalmazast kell végrehajtaniuk, mely soran az 0j szamviteli politikai
iigyletet, egyéb eseményt, feltételt ugy €pitik be a kordbbi kimutatasaikba, mintha mar akkor is

a jelenlegi eldiras allt volna fenn (Eurépai Unid Hivatalos Lapja, 2022).
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3.4.IAS 2 KESZLETEK, IAS 16 INGATLANOK, GEPEK ES BERENDEZESEK, IAS 38
IMMATERIALIS ESZKOZOK, ES IAS 23 HITELFELVETELI KOLTSEGEK

A készletek, az ingatlanok, gépek és berendezések, valamint az immaterialis eszkozok is a
pénziigyi helyzet kimutatisinak eszkozoldaldn helyet foglalo vagyonelemek. Ertékelésiiket
tekintve az IAS 2, az IAS 16, és az IAS 38 nyujt megegyez0d, de eltérdé modszertant is. Koziilikk
keriilhetnek kivalasztasra az eszkozkategoridk, melyeknél az IAS 23 standard alapjan a
hitelfelvételi koltségek aktivalhatok. Dolgozatomban a standardok mindegyike megjelenik a
SZIT-ekre vonatkozoan, ezért tartom fontosnak a rovid ismertetésiiket.

Az IAS 2 standard elsdsorban a készletek értékelését, szamviteli kezelését mutatja be,
mely mind a vagyonelemként torténd kezelésrél, mind a bevétel elszamolasarol képet ad. A
készletek bekeriilési értékét a beszerzési, atalakitasi koltségek, valamint azok a raforditasok
adjak, amelyek a végso helylikre szallitasdhoz, jelenlegi allapotukba hozasahoz jarultak hozza
(Europai Unio6 Hivatalos Lapja, 2022).

A bekeriilési értéken torténd elszamolds nem csak a készleteknél, hanem az ingatlanok,
gépek és berendezések, valamint immateridlis eszk6zok esetén is felmeriil a dolgozatomban
vizsgalt tarsasdgoknal. Az IAS 16 standard foglalkozik az ingatlanok, gépek és berendezések
szamviteli kezelésével, annak bemutatasaval, megjelenitésével, az IAS 38 pedig az immaterialis
eszkozokkel kapcsolatosan ir eld kritériumokat a megjelenitésre, értékelésre vonatkozoan.
Mindkét vagyonelem csoportnal a bekeriilésiérték-modell alkalmazasa azonosan van
meghatarozva a két standardban (Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja, 2022).

Megjelenitéskor a bekertilési érték egyenld a vételarral, beleértve az import vamokat, és
vissza nem igényelhetd adot, levonva az esetleges engedményeket, illetve a kozvetleniil az
eszk0zh6z hozzéarendelhetd koltségekkel, melyek a vezetdk szandékanak sziikséges helyre és
allapotba hozataldhoz kellettek. Ezen feliil még az IAS 16 standard hatalya ala tartoz6 eszk6zok
bekertilési értékének Osszetevdje az ugynevezett ARO (angolul: asset retirement obligation),
mely olyan becsiilt koltségeket fed le, amelyek majd az adott eszkdz leszereléséhez,
elszallitasahoz, és a helyszin helyreallitisdhoz fognak kapcsolddni a hasznalati id6 végén (Van
Greuning et al., 2011).

A megjelenités utan az bekertiilési-érték modell alapjan értékelve értékcsokkenést kell,
valamint értékvesztést lehet elszamolni, majd az ezekkel csokkentett értéken kell nyilvantartani
az ingatlanokat, gépeket és berendezéseket, és a IAS 38 alapjan az immaterialis eszkozoket is.
Ezen feliil még atértékelési modell szerint is lehet értékelni az IAS 16 és az IAS 38 értelmében

az eszkozkategoridkat (Eurodpai Unié Hivatalos Lapja, 2022).
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Az IAS 23 standard elsé pontjdban egy alapelvet hatdroz meg, miszerint a mindsitett
eszk0z vasarladsdhoz, létesités¢hez felvett hitelekhez kapcsolodo koltségeket aktivalni kell az
adott eszkOz bekeriilési értékének részeként, az egyéb hitelfelvételi koltségek pedig
raforditasként elszdmolandok. A standard alapjan a hitelfelvételi koltség a pénzeszkoz
kolcsonbevételébdl eredd kamat- és egyéb koltségek. Ha egy eszkdznek a haszndlatra vagy
értékesitésre kész allapotba hozéasa indokoltan és feltétleniil jelentds id6t vesz igénybe, akkor a
standard vonatkozik ra, mivel mindsitett eszkoznek kell tekinteni. Ilyenek lehetnek a készletek,
illetve befektetési célu ingatlanok, mint ahogyan a dolgozatom vizsgélt tarsasagoknal is
megfigyelhetd. A jelentds iddtartamot a véllalkozas maga hatarozza meg, de a dontést kozz¢é
kell tenniiik az éves jelentésiikben. Fontos, hogy csak azoknak a hiteleknek a koltségei
aktivalhatok, melyek kozvetleniil kapcsolodnak az eszkdz finanszirozdsahoz. Az
eszkozfinanszirozasi hiteleknél konnyli megallapitani a kozvetlen kapcsolodast, viszont az
altalanos célu hiteleknél mar nem egyértelmi. Erre a tarsasagok egy aktivalasi ratat hasznalnak,
melynél az adott eszkozzel kapcsolatos kiaddsokat vizsgaljak meg (Eurdpai Unid Hivatalos
Lapja, 2022).

3.5. IAS 40 BEFEKTETESI CELU INGATLANOK

Az TAS 40 szerint értékelik, kezelik, mutatjak be az IFRS-ek szerinti éves beszamolot készitd
tarsasagok a befektetési célu ingatlanjaikat (Eurdépai Uni6 Hivatalos Lapja, 2022). A
dolgozatomban vizsgalt tarsasdgok mindegyike — szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagok
1évén — szdmos nagy értékil ingatlannal rendelkezik, melyeket nagy aranyban befektetési célu
ingatlanokként tart nyilvan, ezért szeretném az IAS 40 standardot dsszefoglalva bemutatni.

A befektetési célu ingatlanok kozé akkor sorolunk egy foldteriiletet, épiiletet, épiiletrészt,
ha azt bérbeadasi vagy tokefelértékelddési vagy mindkét céllal tartunk. A standard szembe
allitja a sajat hasznalata ingatlanokkal, melyeket a tarsasdgok az aruk vagy eléallitasanak, vagy
nyUjtasanak helyeként, illetve igazgatési célokra tartanak fenn, és az IAS 16 Ingatlanok, gépek,
berendezések standard hatalya ald tartoznak. Fontos megldtni, hogy a kétféle ingatlan
egymastol kiilon, fliggetleniil general cash flow-kat, mig a befektetési célu ingatlan maga
termeli példaul a bérbeaddsbol szarmazé bérleti dijak kapcsan, addig a sajat hasznalatunal nem
tulajdonithatd magahoz az ingatlanhoz a kapcsol6dd pénzdram. Az ingatlanokat még
besorolhatja a vallalat — adott esetben egy SZIT is — a készletek koz¢ is, akkor, ha azt a szokasos
iizletmenete keretében eladasra szanja, vagy a késobbi értékesités szandékaban az épités vagy
fejlesztés folyamataban van. Ekkor az ingatlan az IAS 2 Készletek standard hatalya ala tartozik.
Ha egy ingatlanon beliil megoszlanak a tarsasag hasznalati céljai, akkor az elkiiloniilt részeket,

elkiilonitetten is kell nyilvantartani, viszont, ha kiilon-kiilon nem lennének értékesithetdk, akkor
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befektetési célu ingatlanként csak akkor kezelhetd, ha a sajat hasznalati rész jelentéktelen
(Harnos, 2017).

Az IAS 40 standard alapjan megjeleniteni befektetési céli ingatlant csak akkor kell, ha
abbol varhatdan hasznok fognak befolyni, illetve bekeriilési értéke megbizhatéan mérhetd. A
standard hatalya ala tartozd vagyonelemet bekeriilési értéken a kezdeti megjelenitéskor tartja
nyilvan a vallalat, mely az érte kifizetett ellenértékkel és a hozzd kozvetleniil rendelhetd
raforditasok értékével egyezik meg. A megjelenités utdn az eszkozt szdmviteli politikai dontés
alapjan valdsérték-modell vagy bekeriilésiérték-modell alapjan kell kimutatni (Harnos, 2017).
Az 2.3. fejezetben ismertetett SZIT torvény (2022) alapjan a SZIT-ek befektetési célu
ingatlanjaikat kotelesek valosérték-modell alapjan értékelni, igy most én is erre szeretném a
hangsulyt fektetni. A valos érték a szabalyos tigylet keretében a piaci szerepldk kozott kialakult
ar, melyet egy eszkdz értékesitésekor vagy kotelezettség dtruhazésakor kapnanak. A befektetési
célu ingatlan valos értékének valtozasabol eredd nyereséget vagy veszteséget, az eredmény
terhére kell elszamolni, amikor az keletkezett. Az IAS 40 arra nem ad Utmutatast, hogy a
tarsasag kiilon sorban, vagy egy masik raforditas vagy bevétel részeként, illetve, hogy nettdsitva
mutassa-e be az atfogd eredménykimutatdsaban az értékelés hatasat, igy ez vezetdi dontés
fiiggvénye lehet (Harnos, 2017).

Ha a befektetési célu ingatlanok valds értéken keriilnek nyilvantartasra, és atsoroldsra
kertil sor a sajat hasznalatu ingatlanok vagy készletek koz¢, akkor sziikséges elobb elvégezni a
valos érték meghatarozast, elszdmolni az ebbdl szdrmazd nyereséget vagy veszteséget az
eredmény terhére, majd az atsoroldst csak ezek utan torténhet meg (Eurdpai Uni6é Hivatalos
Lapja, 2022).

3.6. IFRS 10 KONSZOLIDALT PENZUGYI KIMUTATASOK

Az eddigiekben ismertetett standardok mindegyike IAS volt, mely elnevezés a 2001 eldtt
létrehozott standardok jelzik, ezt kovetden az IASB IFRS-eket készitett (Lukacs, 2017). A
dolgozatomban vizsgalt vallalatok koziil valamennyi konszolidalt IFRS-ek szerinti pénziigyi
kimutatast készit, melynek prezentalasat, elkészitésének elveit 2011-t6l az IFRS 10 standard
hatarozza meg, melyet kordbban az TAS 27 Konszolidalt és egyedi pénziigyi kimutatasok
standard irt eld (Riihl, 2011; Gornik-Tomaszewski—Larson, 2014). Ahogyan a SZIT-ek
mindegyike, a tdrsasagok, ha egy vagy tobb masik gazdalkodo egység felett kontrollt
gyakorolnak, akkor egy vagy tobb masik véllalattal csoportot alkotnak, és a standard hatalya
ala tartoznak. Aki kezében az ellendrzés van, az az anyavallalat, aki felett pedig gyakorolja, az
a leanyvallalat, tehat a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok alapjan nem a tulajdoni

hanyad mértéke szamit elsésorban az egymas kozotti vallalati kapcsolati rendszerek
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meghatdrozasakor (Seifert-Lindberg, 2012). Mindig az anyavallalat késziti a konszolidalt
pénziigyi kimutatast, viszont ugy, hogy bevonja lednyvallalatat/lednyvallalatait. Az elsddleges
a kontroll gyakorlasanak megallapitasa, mely az IFRS 10 alapjan akkor valosul meg, ha olyan
hatalma van az anyatdrsasagnak a masik gazdalkodo folott, mellyel annak hozamait képes
befolyasolni, és érdekében is all ezt megtenni, mivel jogokkal rendelkezik f616tte vagy ki van
téve a hozamoknak (Riihl, 2011).

Az anyavallalat rendelkezhet nem ellendrzd részesedésekkel is ott, ahol az ellenérzés
gyakorldsa nem jon létre. Ezeket a konszolidalt pénziigyi helyzet kimutatasaban a sajat t6kén
beliil az anyavallalat tulajdonosainak t6kéjétdl elkiilonitve koteles bemutatni, valamint a
csoportnak az atfogd eredménykimutatdsban legalabb a teljes atfogd jovedelmet meg kell
osztania az anyavallalat tulajdonosaira juto €s a nem ellenérzé részesedésekre jutd részre. Ha
az eldbbiek alapjan megallapitottak az ellendrzés gyakorlasanak 1étrejottét, akkor az anya és a
leany(ok) egyiitt kotelesek egységes szdmviteli politikat 1étrehozni és alkalmazni, hogy a
hasonld iigyleteket, ugyanolyan eseményeket egységesen kezeljék (Eurdpai Unid Hivatalos
Lapja, 2022).

A konszolidalt pénziigyi kimutatasok tehat a csoport kozos éves jelentése, melyben az
anya- ¢és lednytarsasagok eszkdozeit, kotelezettségek, sajat tokéjét, bevételeit, raforditasait, cash
flow-it nem elkiiloniilten, hanem egy egységként mutatjdk be. Az IFRS 10 alapjan
elkészitésekor ugynevezett konszolidacios eljarasokat kell végrehajtaniuk, melynek soran:

- Osszevonjék a csoport tagjainak egyedi pénziigyi kimutatdsdban szerepld eszkozeit,
kotelezettségeit, sajat tokéjét, valamint atfogd eredménykimutatdsanak bevételeit és
raforditasait,

- kiszlirik a leanytarsasdgban vald befektetés konyv szerinti értékét, mely az anya
konyveiben szerepel, és az anyavallalat részesedését, mely a leany sajat tokéjében
talalhato,

- majd elimindljdk a csoporton beliill az egymas kozotti tligyletekkel kapcsolatos
vagyonelemeket, bevételeket, raforditasokat (Eurdpai Unid Hivatalos Lapja, 2022).

Fontos, hogy ha a targyév sordn vonta be lednyvallalatként az anya a tarsasagot, akkor
annak bevételeit és raforditasait csak az ellendrzés megszerzésének idépontjatol kezdve veheti

fel a csoport a konszolidalt kimutatasaba (Eurdpai Unié Hivatalos Lapja, 2022).
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE
Ebben a fejezetben szeretném elsdként részletes bemutatni a dolgozatom ,,f0szerepldjének”
valasztott SunDell Estate Nyrt.-t, mint anyavallalatot a 2020. valamint 2021. iizleti éveirdl
késziilt konszolidalt éves jelentése alapjan. Elemzem a SunDell pénziigyi helyzet
kimutatasainak tartalmat, a SZIT statusszal jard jogok érvényesiilését és kotelezettségek
teljesiilését, valamint azt, hogy a 3. Anyag és mddszer cimii fejezetben kifejtett standardoknak
a beszamoldban 1év6 adatok, magyardzatok megfelelnek-e, illetve, ha igen hogyan.

A fejezet masodik részében egyfajta iparagi dsszehasonlitas céljabol 6sszehasonlitom a
SunDell-t a Magyarorszagon miikodd tobbi szabdlyozott ingatlanbefektetési tarsasaggal,
melyek mindegyike mar tobb évvel korabban megkapta a statuszt. Féként az eltérésekre
helyezném a hangsulyt, utalva arra, hogy melyek azok a teriiletek, amelyekben a ,,legfiatalabb”
magyar SZIT alul- vagy feliilteljesit, illetve egyszeriien csak mas modszert vélasztott, mint
,,1d6sebb” tarsai.

4.1. A SUNDELL ESTATE NYRT., MINT ANYAVALLALAT

A SunDell Estate Nyrt. a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett szabalyozott ingatlanbefektetési
tarsasag, melyet a Nemzeti Ado- és Vamhivatal 2020.07.31-én vett hatalyba e mindsitésben.
[gy az IFRS-ek szerinti konszolidalt beszamolojat elséként a 2020-as teljes iizleti évre készitette
el, mely janudr 1-jét6l december 31-ig tart. Az elsé olyan véllalkozas jott létre ekkor
Magyarorszdgon, mely a tézsdére Iépéssel egyiitt valt szabalyozott ingatlanbefektetési
tarsasagga, igy keltette fel az érdeklédésemet is. Korabban Magyarorszdgon harom ilyen
mindsitésli cég létezett, azonban azok mar tobb éves tdzsdei miikodés utan valtak SZIT-té (VG,
2020).

Az anyavallalat 6 tevékenysége alapjan épitési beruhazdsok megvalositasaval,
lakoépiiletek épittetésével, illetve értékesitésével, bérbeadasaval foglalkozik. A hazai véllalat
Budapest kozigazgatasi teriiletén beliil végzi az emlitett tevékenységeket, annak is foként a
kertvarosi részein. A beszamolodjaban leirtak alapjan a SZIT a beépitetlen telkek megvasarlasat
kovetden a késobbi eladas, valamint bérbeadas érdekében végzett beruhdzasokat, ingatlanok
épitésére vonatkozd projekteket hajt végre. Ezek lakasokra, irodédkra, tzletekre, egyéb
helyiségre vonatkoznak. A tarsasag jelentésében arra is kitér, hogy a felépitett lakohazakban
1év0 lakasokat altalaban mar a mliszaki atadast megel6zden értékesiti, igy magéra vallalja annak
kockézatat, hogy ha nem épiil meg a meghatarozott idépontra, akkor kotbért kell fizetnie
(SunDell Estate Nyrt., 2022).

A tarsasag beszamoldjdban konkrétumokat is megemlit, miszerint az anyavallalat

végrehajtott még 2019-ben lednyvallalatainak torténd értékesitést is abbodl a célbodl, hogy 6k az
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ott 1évd ingatlanokat bérbeadhassdk, mely a Paskal Garden elnevezésii lakoparkban 1évo
lakasok egy részére vonatkozott. Azonban az ingatlanok 2021-ben visszakeriiltek az
anyavallalat tulajdondba, mely szamviteli szempontbol a befektetési céli ingatlanok koziil a
készletek kozé torténd atsorolast jelentette kiilsé partnereknek torténd értékesités céljaval. A
vezetdi dontés mogott a lakaseladds AFA-janak 27%-rol 5%-ra torténd csokkentése allt. A
beszamoldban részletezik még az elkésziilt vagy folyamatban 1év6 projekteket, melyek foként
a befektetési céli ingatlanok kozott jelennek meg a csoport konszolidalt pénziigyi helyzet
kimutatasaban. Ilyen példaul a lakoparkok, telkek, hotelek adasvétele, meglévd vagy jovében
esedékes beruhazasok, bérbeadasok végrehajtasa, tovabba tevékenységdiverzifikacios céllal
hotel izemeltetés is (SunDell Estate Nyrt., 2021, 2022).

A SunDell Estate Nyrt. bevonva a szabalyozott ingatlanbefektetési projekttarsasagait,
mint leanyvallalatait végzi a konszolidalast. Ezekben 100%-os tulajdoni hanyaddal rendelkezik,
¢s 2020-r61 2021-re harom 1j SZIP bevondsaval kilencre bdviilt a szdmuk:

- Alhambra 36 Invest Kft.

- Bryce 42 Invest Kft.

- Catanum Invest Kft.

- Dessewfty Investment Kft.

- Dorozsmai Ingatlan Kft.

- Filemon Invest Kft.

- Pasadena 53 Invest Kft.

- Sedona 38 Invest Kft.

- Sevilla 47 Invest Kft (SunDell Estate Nyrt., 2022).

Az imént felsoroltakbodl két leanyvallalatot (Catanum Invest Kft., Filemon Invest Kft.) a
SunDell alapitotta 2021-ben sajat tulajdont ingatlanok ¢épittetése és értékesitése
fétevékenységgel, a harmadik 2021-ben felvasarolt SZIP pedig a Dorozsmai Ingatlan Kft. volt.
A tobbi konszolidalasba bevont vallalat foképpen ingatlanbérbeadéassal foglalkozik. A
leanyvallalataival szemben a kontrollt a SunDell Estate Nyrt. gyakorolja, és a veliik szembeni
egyenlegeket sziirik. Mivel mind a kilenc tarsasagban az anya 100%-os tulajdonnal rendelkezik,
igy nincs nem kontrollalo érdekeltség (angolul: non-controlling interest, tovabbiakban: NCI) és
bemutatasa sem relevans a vallalatcsoporton beliil (SunDell Estate Nyrt., 2022).

A tarsasag lizleti éve a naptari évvel megegyezd: janudr 1-t6l december 31-ig tart, a
beszamold adatait ezer forintra kerekitve mutatjdk be. A vallalkozas folytatdsanak elvét, a

bekertilési értéken valo értékelés elvét veszik figyelembe elsdsorban, kivéve a befektetési célu
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ingatlanoknal, melyeket valos értéken értékelnek. Ezt a késdbbiekben, a 4.2. fejezetben
szeretném bovebben bemutatni (SunDell Estate Nyrt., 2022).

A SunDell Estate Nyrt. (2022) konszolidalt éves jelentésébdl az is kideriil, hogy a
vallalatcsoport a GOPD Nyrt., mint végsd anyavallalat ellendrzése alatt all 2021 decembere ota
52,3%-0s részesedéssel. Ez a tarsasag is t0zsdén jegyzett, igy IFRS-ek szerint készitett
konszolidalt beszamolgjaba, mint lednyvallalatot bevonta a SunDell csoportot.

Mind a 2020., mind a 2021. tizleti évrdl az Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok
szerinti Konszolidalt Pénziigyi Kimutatdsok keretében a SunDell Estate Nyrt. bemutatja a
Konszolidalt Pénziigyi Helyzetre Vonatkozé Kimutatasat, a Konszolidalt Eredményre és Egyéb
Atfogé Jovedelemre Vonatkozo Kimutatést, a Konszolidalt Sajat Téke Valtozasaira Vonatkozé
Kimutatast és a Konszolidalt Cash Flow-ra Vonatkozé Kimutatéast. Ezeken feliil természetesen
a Notesban nyujt tobb informéciot a piacgazdasag szerepldinek, foként a befektetok szamara.
Viszont az sem elhanyagolhat6, hogy a Budapesti Ertéktézsdén elérheté jelentése tartalmaz
még egy Konszolidalt Uzleti Jelentést az iizleti tevékenységérol, melyet a tarsasag
Igazgatotanacsa hagyott jova €s tartalmaz egy részletes vezetdségi jelentést, szintén az IFRS-
ek szerinti konszolidalt mérleget és az atfogd eredménykimutatast, valamint kibocsatoi
nyilatkozatot.

A SunDell Estate Nyrt. (2022) konszolidalt éves jelentése alapjan a vezetés
megallapitotta, hogy a megbizhatd és valos 0sszkép kialakitdsdhoz modositasokat sziikséges
végrehajtani az el6z0 és az azt megel6z0 lizleti évre vonatkozoan. Az IAS 8 Szamviteli politika,
szamviteli becslések valtozasai és hibak standard szerint az adatok ujra-megallapitasra keriiltek.
Mar ugy tiintették fel azokat az egyes részekben, hogy kiilon oszlopban lathatéak a 2020. januar
1-jei, majd a 2020. december 31-ei mddositott dsszegek, illetve indoklassal ald is tamasztottak.

Osszefoglalva a modositott tételek kozé tartoztak:

a konszolidalt pénziigyi kimutatasban a rovid és hosszu lejarati kotelezettségek,

kovetelések kozotti atsorolasok,

- olyan tételek kiilon soron torténd kiemelése, melyek az Gjramegallapitas el6tt mashova
voltak besorolva,

- a pénz és pénzeszkoz-egyenértékesek csokkentése, athelyezésiik mas vagyonelem
kozé,

- illetve a szdmviteli politika valtozas miatt az egyéb raforditasokbol az eladott aruk

beszerzési értéke sorra torténd atsorolas.
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Ezek az jra-megallapitasok a 3.3. fejezetben bemutatott IAS 8 standard alapjan kertiltek
rogzitésre. A hibak és szamviteli politika valtozas hatasai sem a sajat toke valtozas kimutatasat,
sem az eredményt nem korrigaltak.

4.2. A SUNDELL ESTATE NYRT. KONSZOLIDALT PENZUGYI HELYZETRE VONATKOZO
KIMUTATASA

A kovetkezOkben a vallalatcsoport Konszolidalt Pénziigyi Helyzetre Vonatkozé Kimutatasat
ismertetem, melynek eszkozoldalat a /. tablazat, a sajat toke és kotelezettségek felsoroldsat
pedig a 2. tablazat tartalmazza. Szeretnék kitérni a kiemelt tételeknél alkalmazott standardokra,

illetve arra, hogy a tarsasag az adott valasztasi lehetdség koziil melyekre adta a voksat, amely

alapjan megfogalmazasra keriilt a szamviteli politikai dontés.

1. tdblazat: A SunDell Estate Nyrt. Konszolidalt Pénziigyi Helyzetre Vonatkozé

Kimutatasanak eszkozoldala

SunDell Estate Nyrt.
Konszolidalt Pénziigyi Helyzetre Vonatkozo Kimutatas - Eszkozok
adatok ezer Ft-ban M;gfoa; d- (fl?;dgolsft?)tlt) (fl(l)(g)g;)lsziiz:t.) 2021.12.31.
Befektetett eszkozok
Immaterialis javak 3.1 3 760 600
Targyi eszk6zok (ideértve az
Eszi}'(;zhasznélati(jogot) 31 10962 33 1196
Befektetési célu ingatlanok 3.2 3169914 13694 046| 7836468
Hosszu lejarati egyéb kovetelések 3.5 629 239 819152 1317877
Befektetett eszkozok osszesen 3810118 14513993, 9156 141
Forgoeszkozok
Készletek 33 17 875388 17850031 32610014
Vevoi kovetelések 3.4 105 964 140 483 7248
Lizing kovetelések 3.5 0 0 163 432
fﬁﬁ;g&iﬁfle“k és Aktiv id6beli 3.5 1804 194|  573613| 4236477
Szerzidcskotesekhez kbzvetlendl 3.5 181830  171003| 347179
kapcsolodo koltségek
Pénz és pénzeszkoz-egyenértékesek 3.6 3699 692 1844 215| 2154625
Tényleges adokdvetelések 3.5 59 980 11 828
Forgoeszkozok osszesen 23727048 | 20579 356| 39 519 803
ESZKOZOK OSSZESEN 27537166| 35093 349| 48 675 944

Forras: Sajat szerkesztés SunDell Estate Nyrt., 2022

Egybdl szembetiind, hogy a 2021. évi pénziigyi helyzet kimutatdsanal a vallalat el6szor
az el6z6 év modositott nyitd és zard, majd a targyév adatait mutatja be. Ezt a nemzetkozi

gyakorlatban forditva szoktdk, viszont Magyarorszdgon ez az eljards az elterjedtebb.
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Altalanossagban elmondhatd, hogy hasznalnak Osszevonasokat is a pénziigyi helyzetre
vonatkoz6 kimutatasoknal. Kiemelendé még, hogy a pénziigyi kimutatasnal, illetve az atfogd
eredménykimutatds esetében kell alkalmazni egy plusz oszlopot a Notesban val6 eligazolodas
megsegitésére, amelyet a SunDell Estate Nyrt. is feltlintet beszamoldjaban.

A 1. tabladzat fejlécében lathato, hogy a 2019. és 2020. év végi adatok modositottak a 4.1.
fejezetben olvashatd IAS 8 standard alapjan elvégzett Gijra-megéllapitasok miatt. A hibak és
szamviteli politikai valtozasok hatasait a magyar szdmviteli gyakorlattal ellentétben az IFRS-
ek rendszerében nem sziikséges egy kozépsd oszlopban feltiintetni a pénziigyi helyzet
kimutatasanal, illetve az atfogd eredménykimutatisnal sem. Fontos viszont, hogy
ujramegallapitds esetén a Notesban szovegesen magyardzatokkal és kiilon tablazatokban
szdmszerusitve is be kell mutatni az egyes évekre vonatkozé eredeti és modositott adatokat,
melyeket a SunDell is helyesen és részletesen elvégzett a 2021. évi IFRS-ek szerinti
konszolidalt pénziigyi kimutatasaban.

A vallalat az immaterialis javakat bekeriilési érték modell szerint értékeli, melyet az
IAS 38 Immaterialis eszk6zok standard alapjan tesz meg. Egy szdmlazé programot,
dokumentumkezeld rendszert és egy sajat weblapot tartanak nyilvan az eszkozkategoria alatt
(SunDell Estate Nyrt., 2022).

A kovetkez6 mérlegsor a targyi eszk6zok, mely elnevezés nem til elterjedt a nemzetkdzi
eljarasban, viszont a magyar szamvitel ezt koveteli meg. Ez véleményem szerint azt mutathatja
a kiils6 szemléld szamara, hogy a tarsasag foként a magyar piacon tevékenykedd befektetdinek
készithette az IFRS-ek szerinti beszamolgjat is. Az immaterialis eszk6zokhoz hasonloan ezt az
eszkozkategoriat is a bekeriilési modell alapjan értékelik, az IAS 16 Ingatlanok, gépek és
berendezések standard eldirasaival 6sszhangban. A SunDell Estate Nyrt. (2021) alapjan lathato,
hogy az eszkozkategoria 2019-ben még kdzel 11 millid forintos értéket vett fel. Ekkor még
tartalmazott egy, a magyar szabalyok szerint operativ lizingnek mindsiild ligyletet, amit IFRS
16 szerint a lizingbevevOnél pénziigyi lizingként kell kezelni, és eszkdzhasznalati jogként
megjeleniteni a tételt az eszkdzoldalon, vagyonelemként. Azonban a 2020-as év folyaman ez
kiszlirésre keriilt, mivel a vallalat, mellyel szemben az irodabérletet elszamoltak,
konszolidacids korbe kertilt, amiért sziikség volt az eliminaciora. Késébb meg is nevezik, hogy
a Dessewfty Investment Kft.-t vasaroltak fel a 2020-as iizleti évben, mellyel szemben a korabbi
eszkozhasznalati-jog fennallt.

A befektetett eszk6zok kozott aranyban €s értékben is a legkiemelkeddbbek a befektetési
célu ingatlanok, mely alapjan kovetkeztetni is lehet nagy fok bizonyosaggal a SunDell

vallalati tevékenységére. Az anyavallalat ezeket az ingatlanokat a leanyvallalatoknak értékesiti,
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amikor a vallalatcsoport bérbeadasi céllal kivanja tartani azokat, igy keriiltek a befektetési célu
ingatlanok eszkdzkategdridba a konszolidalt kimutatasban. A 2020-as iizleti évben kimutatott
13 694 046 ezer forint értékli befektetési céli ingatlan allomany 2019-ben még csak kicsivel
volt tobb, mint 3 millidrd forint (SunDell Estate Nyrt., 2021). A 2021. évi jelentésben csdkkent
az értékiik, mivel a készletekbe soroltak at a kozel 9 milliard forintos valds értékii Paskal
Garden Lakoparkot. A vezet6i dontést a lakaseladas altalanos forgalmi addjanak 27%-r6l 5%-
ra valo csokkenése Osztonozte, mivel igy a SunDell csoport kiilsé feleknek kivanja inkabb
értékesiteni az ingatlanokat. gy mar csak a Mystery Hotel és a Dessewffy Investment Kft.
ingatlanjai keriilnek nyilvantartasba a befektetési céli ingatlanok vagyonelem soron (SunDell
Estate Nyrt., 2022).

Az IAS 40 Befektetési célll ingatlanok standardban leirtak szerint a standard hatokdrébe
tartoz6 eszkozoket valds érték modell alapjan értékeli a SunDell vallalatcsoport. Erre a
szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagokra vonatkozd 2011. évi CII. torvény 10.§ (2)
bekezdése alapjan kotelezettek, mind az anya, mind a projekttarsasdgok tekintetében. A valos
értékelés soran harom modszer koziil valaszthat a tarsasag a 2011. évi CIL. torvény 11. § (1)
bekezdése alapjan: piaci dsszehasonlitason alapuld, hozamszamitason alapulo, ujraeldallitasi
koltségen alapuld eljaras. Ezek koziil a csoport az elsé modszert alkalmazza, Ggy, hogy a
torvény eldirdsainak megfelelve, minden negyedévben fliggetlen értékbecsld végzi el a valos
érték meghatarozast. Ez a valds érték 2020-ben és 2021-ben is magasabb volt, mint a kdnyv
szerinti érték, ezaltal nyereséget mutattak ki, amelyet az atfogé eredménykimutatasban, a 6.
tablazaton lathatunk. A nett6 eredményen beliil a miikodési eredmény részeként a befektetési
célu ingatlanok értékelési nyeresége soron 2020-ban tobb, mint 2 740 millié forint, mig 2021-
ben 2 111 millio forint keriilt elszdmoldsra hozzdjarulva a nyereséges miikdodéshez.
Ezutobbinak része a készletek kozé atsorolt épiiletek allomdnya is, hiszen az atsorolas eldtt
végeztek el az atértékelést az IAS 40 standardnak megfeleléen. Miutan a SZIP-eknél a vezetdi
dontés megsziiletett a Paskal Garden Lakoparkban 1évé 6sszesen 216 lakasrol, az elhatarozas
napjara vonatkozéan valos értékre hoztak azokat. A befektetési céli ingatlanok kozott
nyilvantartott konyv szerinti érték és a szamitott valos érték kozotti kiilonbozet az atfogod
eredménykimutatds befektetési célu ingatlanok értékelési nyeresége soran kertilt elszdmolasra,
¢s csak ezt kovetden mar piaci értéken vezették at a lakasallomanyt a készletek kozé (SunDell
Estate Nyrt., 2022).

Azt is megnevezik, hogy a fiiggetlen értékbecslék a Cash Pool Immo Kft. és a TREVISO
Mérndki Iroda Kft. munkatarsai voltak, akik 2019-ben még csak a Paskal Garden ingatlanjaira

végezték el a szamitasokat, 2020-ban pedig mar a Mystery Hotelt és a Dessewffy miihelyt,
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irodat és bemutatotermet is értékelték. 2021-ben a Colliers Magyarorszag Kft. fiiggetlen
értekbecsloi készitették el a valds érték meghatarozast. A Mystery Hotel nem csak értékében
(2021-ben 7 126 568 ezer forint) tlinik ki a tobbi ingatlan koziil, hanem abban is, hogy a 2020.
novemberében megvasarolt ingatlant az anyavallalat a szalloda lizemeltetéjének adta bérbe
hatarozott, 5 éves iddtartamra. A kereskedelmi célu ingatlan bérbeadassal a tarsasag
diverzifikdlni kivanja tevékenységét, és azt is megemlitik az éves jelentésben, hogy erre a
COVID-19 okozta gazdasagi helyzet megfeleld lehetdséget kinalt szamukra (SunDell Estate
Nyrt., 2022).

A csoport ingatlanjainak masik része a készletek kozott keriil kimutatdsra, mely
vagyonelemek kiilsd feleknek torténd értékesitését tervezik a szokasos iizletmenet soran. Ezek
az ingatlanok megosztva lettek az alapjan, hogy a beruhazas, fejlesztés milyen szakaszaban
vannak. Az IAS 2 Készletek standard alapjan bekeriilési értéken tartjak nyilvan a készleteket,
harom csoportra bontva:

- befejezetlen termelés és félkész termékek: a sajat tulajdont telkeken végzett fejlesztési
koltségek, melyek épitési beruhazashoz kapcesolodnak,

- késztermékek: vagyis az elkésziilt, értékesitésre szant ingatlanok,

- kereskedelmi aruk: azaz a sajat tulajdonu telkek, melyeken a még nem datadott
ingatlanok allnak, valamint a kapcsolodo tervezési koltségek (SunDell Estate Nyrt.,
2021).

A készletek bekertilési értékének részeként a tarsasdg aktivalja a hitelfelvételi
koltségeket, melyet az IAS 23 Hitelfelvételi koltségek standard alapjan teheti meg. Alapesetben
a finanszirozasi koltségeket raforditasként sziikséges elszamolni, viszont alternativ eljarasként
a mindsitett eszkdzok esetében aktivalhatok részben vagy egészben. A tarsasag a mindsitett
eszkozokre vonatkozo jelentds idétartam alatt 6 honapot hatarozott meg, amennyi id6 legalabb
szlikséges az eszkOz hasznalatra vagy értékesitésre kész allapotba hozasahoz. Mivel a SunDell
Estate Nyrt. esetében egyértelmiien azonosithato, hogy a lakoparkok megépitéséhez vették fel
a hitelt, igy a készletérték soran alkalmazhat6 az alternativ eljarés. Itt ezek konkrétan aktivalt
kamatok (SunDell Estate Nyrt., 2022).

Fontos megjegyezni az ingatlanok kapcsan, hogy az atsorolds a befektetési célu
ingatlanok és a készletek kozott csak akkor torténik meg, ha a hasznélatban valtozas all be,
melyet a kés6bbi eladas szandékaként létrejott fejlesztés bizonyit. Ha fejlesztés nélkiil kivanja
a vallalat tovabbértékesiteni a befektetési céli ingatlant, akkor nem kezeli készletként, hanem
a kivezetésig ott tartja nyilvan (SunDell Estate Nyrt., 2022). A 4.1. fejezetben korabban kifejtett

Paskal Garden Lakopark kapcsan tortént ilyen atsorolas.
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2. téblazat: A SunDell Estate Nyrt. Konszolidalt Pénziigyi Helyzetre Vonatkozé

Kimutatasanak sajat toke és kotelezettségek oldala

SunDell Estate Nyrt.
Konszolidalt Pénziigyi Helyzetre Vonatkozo Kimutatas — Sajat toke és
kotelezettségek
adatok ezer Ft-ban M:gzoal: d- (fr(l);zolsftitlt) (fl(l)zgolsftitlt) 2021.12.31.

Sajat toke
Jegyzett toke 3.7 100 000 119 500 119 500
Toketartalék 3.7 7277 183 9207683 9207683
Eredménytartalék 3.7 2399 283 5394338 9481918
Visszavésarolt sajat részvény 3.7 0 0] -2581380

Sajat toke 0sszesen 9776 466| 14 721521| 16227721
Hosszu lejaratu kotelezettségek
Hosszu lejaratra kapott kdlesonok
(ideértve gtkétvénypkt')telezettséget is) 3.8 24015721 10264670 15 560 581
Szerzddéses kotelezettségek 3.13 4115 340 4135 050 4581 127
Egyéb hosszl lejarath kotelezettségek 3.9 7 565 818 847 1 155404

Hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszesen 6524477 15218567 21297112
Rovid lejaratu kotelezettségek
Rovid lejarata kolesonok 3.10 3 808 962 0 245 000
Kotelezettségek aruszallitasbol és
srolgltatisbol (Szallitsk) 311 31195 2991 34922
Egy€b rovid lejarati kételezettségek | 3 15 1769 119 440 845| 1679 655
¢s Passziv iddébeli elhatdroldsok
Szerzddéses kotelezettségek 3.13 5626 947 4709425 9191431
Tényleges adokotelezettségek 0 0 103

Rovid lejaratu kotelezettségek osszesen 11 236 223 5153261 11151111

SAJAT TOKE ES

KOTELEZETTSEGEK OSSZESEN 27537166 35093349 48 675944

Forras: Sajat szerkesztés SunDell Estate Nyrt., 2022

A SunDell csoport konszolidalt jelentésének 2021. évi pénziigyi helyzet kimutatasanak
sajat toke ¢és kotelezettségek oldalat szemlélteti a 2. tablazat. Mivel a 4.3. fejezetben fogom
bemutatni részletesen a Konszolidalt Sajat Toke Valtozasaira Vonatkozoé Kimutatést, ezért a
mérleg sajat tokéjének vagyonelemeire is ott térek ki.

A kotelezettségeket a SunDell rovid €és hosszl lejaratuakra bontja, és nem hasznal sok
sort a részletezéshez. A 4.1. fejezetben leirt Ujramegallapitas el6tt, tehat a SunDell Estate Nyrt.
(2021) 2020. évi pénziigyi kimutatdsa szerint még nem keriilt kimutatdsra a Szerzddéses
kotelezettségek vagyonelem. Ezzel szemben mind hosszl, mind rovid lejarata céltartalékok

sort felvett a SunDell a konszolidalt pénziigyi kimutatdséba, viszont érték nem szerepelt a
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soron. Ezt véleményem szerint nagyon helyesen mar elhagyta a 2021. iizleti év folyaméan. Mar
itt is lathaté az a SZIT-ekre vonatkozé adokedvezmény, melyet a 2.3. fejezetben ismertettem.
A rovid lejarata kotelezettségek kozott felvett ugyan egy tényleges adokotelezettségek sort,
viszont csak azért, mert a 2021-es adatok kdzott aranyaban elenyészd, 103 ezer forint szerepel
rajta, a tobbi évre vonatkozoan nem keriilt elszamolasra adokotelezettség. Ez még bdvebben
lesz kifejtve a 4.4. fejezetben.

A fentebb emlitett (1j mérlegsor, a szerzddéses kotelezettségek mogott a vevoi eldleg
allnak, melyek az értékesitett lakdsokhoz kapcsolodnak. 2021-re vonatkozoéan négy
lakoparkban elhelyezkedd lakasok értékesitése zajlott folyamatosan, melyek kapcsan az eldleg
az atadaskor keriil kivezetésre. A csoport eldrejelzése alapjan a Paskal Garden egyes épiiletei
egy éven beliil nem lesznek atadva, igy nem felelnek meg a rovid tav fogalmanak. Ezek keriiltek
kimutatasra a hossza lejaratu kotelezettségek szerzddéses kotelezettségeinek allomanya kdzott
(SunDell Estate Nyrt., 2022).

Az IFRS 10 Konszolidalt pénziigyi kimutatasok standard alapjan a pénziigyi helyzet
kimutatasanal egyik szembetlind példaja lenne annak, hogy a kimutatas konszolidalt, hogy a
sajat toke meg lenne bontva anyavallalati tulajdonosra és NCI-re jut6 részre. A SunDell csoport
ezt nem tette meg a kimutatdsaban, ahogyan lathato a 2. tabldzaton. Ugy gondolom ennek oka
az lehetett, hogy a nem ellendrzd tulajdonosra juté rész értéke nulla lett volna, viszont igy is
érdemes lett volna bemutatni. A masik vagyonelem, amely alapjan a konszolidalas lesziirhetd,
hogy az eredménytartalék értéke a csoporttartalékkal megegyez0, azonban ranézésre ez sem
megallapithatd. A csoporttartalék fogalma késobb, a 4.3. fejezetben lesz ismertetve bévebben.
Az eszkozoldalon, azaz a I. tabldzaton, nem taladlunk olyan sort, mely a lednyvallalatokban 1év6
befektetéseket tartalmazza, amely véleményem szerint egyértelmiien jelzi a felhasznalo
szamara, hogy a pénziigyi helyzet kimutatasa konszolidalt, mivel a SunDell, mint anya
rendelkezik tobb leanyvallalattal.

4.3. A SUNDELL ESTATE NYRT. KONSZOLIDALT SAJAT TOKE VALTOZASAIRA VONATKOZO
KIMUTATASA

A csoportvallalat mar a 2020-as évben az IFRS-ek szerint készitett éves jelentésében kozzétette
a Sajat Toke Valtozasaira Vonatkozé Kimutatasat is, ahogy az IAS 1 standard eldirja, azonban
a Notesban torténd részletesebb kifejtés alapjan, illetve véleményem szerint is, a tarsasag
helyteleniil mutatta be ezt a kimutatasat, hiszen a 2019. évi zard adatok nem egyeznek meg a
2020-as tlizleti év januar 1-jére vonatkozé adataival. Ezt a 3. tablazat abrazolja. A téves

kozzététel okat a szdmomra elérhetd informacidk alapjan nem tudtam feltarni, igy Ggy
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gondolom, hogy csak eliras torténhetett a kimutataskészités soran, hiszen a 2020-as iizleti évre

vonatkoz6 konyvvizsgaldi jelentésben sem tért ki erre az audit.

. tablazat: A SunDell Estate Nyrt. 2020. évi Konszolidalt Sajat Téke Valtozasaira Vonatkozo

Kimutatasa
SunDell Estate Nyrt.
Konszolidalt Sajat Toke Valtozasaira Vonatkozo Kimutatas
,, . Le- o
tartalék
Nyit6 egyenleg 2019. januar 1. 3000 0| -268403 0 -265 403
Téargyév eredménye 0 0 -35 515 0 -35 515
Targyidészaki egyéb atfogo jovedelem 0 0 0 0 0
Targyévi 0sszes atfogd jovedelem 0 0 0 0 0
Beolvadas miatti tékeemelés 7000| 243000 0 0 250 000
Zar6 egyenleg 2019. december 31. 10000 243000 -303918 0 -50 918
Nyit6 egyenleg 2020. januar 1. 100 000| 7277 183| 2399 283 0 9 776 466
Targyév eredménye 0 0| 3009 734 0 3009 734
Targyidészaki egyéb atfogo jovedelem 0 0 0 0 0
Targyévi Osszes atfogd jovedelem 0 0 0 0 0
Tokeemelés 19500| 1930500 0 0 1 950 000
Efl};e:lbb é[z):ts)sewffy akvizicios 0 0 14 679 0 14 679
Zaré egyenleg 2020. december 31. 119500 9207 683| 5394 338 0 14 721 521

Forras: Sajat szerkesztés SunDell Estate Nyrt., 2022

A megjegyzésekben bemutatasra keriilnek a sajat toke vagyonelemei, ahol mar a 2019.

december 31-ei adatok egyenléek a nyitoval. Igy ezek alapjan 2020-ra elkészitettem a

helyesnek vélt kimutatast, melyet a 4. tablazat szemléltet. Azok az 6sszegek, sorok, oszlopok,

ahol modositast hajtottam végre sarga szinnel lettek jeldlve.
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. tablazat: A SunDell Estate Nyrt. 2020. évi Konszolidalt Sajat Téke Valtozasaira Vonatkozo

Kimutatasanak javitott verzioja

SunDell Estate Nyrt.
Konszolidalt Sajat Toke Valtozasaira Vonatkozo Kimutatas

adatok ezer Ft-ban Jeg"yzett T('Ske’- Eredmé’ny kgtet;tt S"aj dt toke

toke tartalék | -tartalék tartalak | 0Sszesen
Nyit6 egyenleg 2019. januar 1. 3000 0| -268403 0 -265 403
Téargyév eredménye 0 02837668 0 2 837 668
Targyiddészaki egyéb atfogo jovedelem 0 0 0 0 0
Targyévi Osszes atfogd jovedelem 0 0 0 0 0
Tokeemelés 7000|7034 183 0 0 7041 183
Csokkenés 0 0| -169 982 0 -169 982
Beolvadas miatti t6keemelés 90 000| 243 000 0 0 333 000
Zar6 egyenleg 2019. december 31. 100 000 | 7 277 183 | 2 399 283 0 9 776 466
Nyit6 egyenleg 2020. januar 1. 100 000 | 7277 183 | 2399 283 0 9 776 466
Targyév eredménye 0 0] 3009 734 0 3009 734
Targyiddészaki egyéb atfogo jovedelem 0 0 0 0 0
Targyévi 0sszes atfogd jovedelem 0 0 0 0 0
Tokeemelés 19500 | 1 930 500 0 0 1 950 000
Efl};e:lbb é[z):ts)sewffy akvizicios 0 ol -14 679 0 14 679
Zaré egyenleg 2020. december 31. 119500 | 9 207 683 | 5 394 338 0 14 721 521

Forras: Sajat szerkesztés SunDell Estate Nyrt., 2022

A SunDell 2021. évi jelentésében mar helyesen, illetve kissé masabb struktiraban lett

elkészitve a 5. tablazaton bemutatott struktiraban.
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. tablazat: A SunDell Estate Nyrt. 2021. évi Konszolidalt Sajat Téke Valtozasaira Vonatkozo

kimutatasa
SunDell Estate Nyrt.
Konszolidalt Sajat Toke Valtozasaira Vonatkozo Kimutatas

adatok ezer Ft-ban Jeg"yzett T6ke’- Eredmé’ny— tartzgé}l;iz és S"aj dt t0ke

toke tartalék | tartalék tékeelemek | OSszesen
Nyit6 egyenleg 2020. januar 1. 100 000| 7277 183 | 2399 283 0| 9776466
Targyévi eredmény 0 0] 3009 734 0| 3009734
Targyidészaki egyéb atfogd eredmény 0 0 0 0 0
Targyévi teljes atfogd eredmény 0 0] 3009 734 0 3009734
Részvénykibocsatds miatti novekedés | 19 500 1 930 500 0 0] 1950000
Egyéb 0 0| -14679 0 -14 679
Zaré egyenleg 2020. december 31. | 119500 | 9 207 683 | 5 394 338 0| 14 721 521
Nyit6 egyenleg 2021. januar 1. 119 500| 9207 683 | 5394 338 0| 14 721 521
Téargyévi eredmény 0 0] 4087580 0| 4087580
Targyidészaki egyéb atfogd eredmény 0 0 0 0 0
Targyévi teljes atfogd eredmény 0 0| 4087580 0| 4087580
Sajat részvény vasarlas 0 0 -2 581 380 | -2 581 380
Zaré egyenleg 2021. december 31. | 119500 | 9 207 683 | 9 481 918 | -2 581 380 | 16 227 721

Forras: Sajat szerkesztés SunDell Estate Nyrt., 2022

A tarsasag jegyzett t6kéje az IFRS-ek elbirasai alapjan megegyezik a mitkodotokével,
tehat teljes 0sszegében be van fizetve a csoportba a tulajdonosok részérél. A konszolidacid
miatt az [FRS 10 Konszolidalt pénziigyi kimutatasok standard alapjan ez az Osszeg az
anyavallalat jegyzett tokéjével megegyez0, hiszen a leanyvallalatok jegyzett tokéjét sziirni kell
a beszamolokészités soran. 2019. januar 1-jén ez az Osszeg 3 millid forint, viszont Ggy
gondolom, hogy a tézsdére vald 1épés terve miatt mar 2019. januar 10-én torzsrészvényeiket 7
millié forint értékben novelték, majd 2019. oktdber 31-én beolvadas miatt még 90 millid
forinttal emelkedett 100 milli¢ forintra a tarsasag jegyzett tokéje. A vezetés a 2020. iizleti év
folyamén tovabbi 19,5 millié forintos tékeemelést hajtott végre, igy a tarsasag a fordulonapon
119,5 milli6 forintnyi, egyenként 100 forint névértékii torzsrészvényt tart nyilvan, mind 2020-
ban, mind 2021-ben is (SunDell Estate Nyrt., 2021, 2022).

A SunDell toketartaléka igen magas értéket vett fel mind 2019-ben, mind 2020-ban,
mind 2021-ben. Az IFRS 10 alapjan a konszolidalas soran ennél a vagyonelemnél sem lehet
alkalmazni a soronkénti Gsszevondst, tehat az értékek megegyeznek mind a hdrom vizsgalt
évben az anyavallalat egyedi éves IFRS-ek szerint készitett beszamoldjadban feltiintetett

adatokkal. A helytelennek vélt sajat toke véltozas kimutatdsa tabldban a beolvadds miatt a
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SunDell Estate Nyrt. (2021) alapjan a 2019-es iizleti évre vonatkozoan jeleztek egy novekedést,
viszont ez a 2020. évi pénziigyi kimutatds Notes részében, mar nem jelenik meg. Abban egy
tobb, mint 8 millidrd forintos novekedést, illetve egy kdzel 800 millid forintos csdkkenés lett
bemutatva, viszont arrél nem szolgaltak informacioval, hogy ez mibsl adodott. Ugy gondolom
a csokkenés valosziniisithetd, hogy a Notesban kifejtett [IFRS-ekre vald attérés részletezésénél
a sajat toke egyeztetés soran két cég beolvadisa miatti modositas hatdsa, melynek Osszege
799 047 ezer forint. Véleményem szerint a ndvekedés pedig a HAS (angolul: Hungarian
Accounting Standards, magyarul: Magyar Szamvitel) szerinti beszamoldban feltiintetett 2019.
december 31-ei adattal megegyezd, 8 076 230 ezer forint értékii. Ez a SunDell Estate Zrt.
(2020) 2019. évi éves beszamoldja alapjan az akkor beolvadd két tarsasdg vagyonanak
felértékelésébdl eredd atértékelési kiilonbozetek Osszege. A novekedés és a csokkenés
egylittesen adja: 8 076 230 ezer forint - 799 047 ezer forint = 7 277 183 ezer forint értékii
tOketartalék allomanyt a 2019. évi fordulonapra vonatkozdan. 2020-ban a fentebb emlitett
tOkeemelés azsidjat a tOketartalékba tiintették fel 1 930 500 ezer forint értékben és 2021-ben
nem valtozott (SunDell Estate Nyrt., 2022).

A Konszolidalt Sajat Téke Valtozasaira Vonatkozé Kimutatds kovetkezd oszlopa az
eredménytartalék értékét mutatja be, mely a konszoliddlas soran kapott, a SunDell, mint
anyavallalat ¢és a tobbi SZIP, mint lednytarsasagok oOsszevont, kumuldlt, csoportszintii
eredménye. 2019 folyamén kicsit kevesebb eredményt értek el, mint a 2020. iizleti évben,
viszont mindkét évben koriilbeliil 3 millidrd forint koriili a csoporttartalék osszege. Ezen feliil
mindkét évben lathatunk egy csokkenést is. 2020-ban ez az 10j leanyvallalat, a Dessewffy
Investment Kft. akvizicids kiilonbozetébdl szarmazik, a 2019-es valtozasrol pedig nem nyljt
informaciot az éves jelentés (SunDell Estate Nyrt., 2021). 2021-ben folytatddott a véllalat
profitnovekedése, és mar tobb, mint 4 milliard forint nyereséget termeltek (SunDell Estate
Nyrt., 2022).

A vallalatcsoport a 2020-as hibas jelentésben még a lekotott tartalékot is feltlinteti a
konszolidalt sajat toke valtozas kimutatdsdban, viszont értékeket nem szerepeltet. A
Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok nem hasznaljak a lekotott tartalék fogalmat, igy
helyesen nem szamoltak el ebben az oszlopban semmit, viszont véleményem szerint, valgjaban
nem is kellett volna ilyen cimen felvenni oszlopot a kimutatasban.

A SunDell Estate Nyrt. (2022) 2021. évi konszolidalt éves jelentése alapjan a lekotott
tartalék helyett egy egyéb tartalékok és tokeelemek oszlopot illesztettek be a konszolidalt
sajat toke valtozas kimutatdsdba, melynek negativ értéke mogott a decemberi 115 ezer darab

sajat részvény visszavasarlas all. Ez a konszolidalt pénziigyi helyzet kimutatdséban a sajat toke
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¢s kotelezettségek kozott (2. tablazat) is helyesen lett szerepeltetve. A vezetés annak tudataban
hajtotta végre a visszavasarlast, hogy a SunDell csoport a Polgari torvénykonyv (tovabbiakban:
Ptk.) 3:222. §-anak el6irdsait igy nem teljesitette, miszerint a sajat részvények Osszértéke
meghaladta az alaptke 25%-at. Vallaltak viszont, hogy a Ptk. 3:224. § alapjan egy éven beliil
biztositjak a megfelelést. A SunDell Estate Nyrt. (2022) 2021. évi konszolidalt éves jelentésben
a Notesban mar a beszamolasi iddszakot kovetd események kozott fel is lett tiintetve, hogy a
SunDell t6ézsdén kiviili ligylet keretében mar februar sordn értékesitette torzsrészvényeit,
mellyel a sajat részvény/alaptdke arany nulldra csokkent.

4.4. A SUNDELL ESTATE NYRT. KONSZOLIDALT EREDMENYRE ES EGYEB ATFOGO
JOVEDELEMRE VONATKOZO KIMUTATASA

A SunDell Estate Nyrt., mint csoport esetében igen nyereséges vallalkozasrol beszélhetiink. Azt
szeretném ebben a fejezetben bemutatni, hogy milyen tényezdk hatottak arra leginkabb, hogy a
SZIT a projekttarsasagaival egyiitt mind 2019-ban, mind 2020-ban koriilbeliil 3, majd 2021-
ben mar tobb, mint 4 milliard forintos ad6zott eredményt tudott termelni miikddése soran. Ezt
a tarsasag 2020. és 2021. évi Konszolidalt Atfogd Eredménykimutatisén keresztiil teszem meg,

mely a 6. tabldzaton lathato.
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6. tablazat: A SunDell Estate Nyrt. 2021. évi Konszolidalt Atfogé Eredménykimutatisa

SunDell Estate Nyrt.
Konszolidalt Eredményre és Egyéb Atfogo Jovedelemre Vonatkozé Kimutatas
adatok ezer Ft-ban Mzz‘gfoalz a- 2019 (m()fl{())zs?to tt) 2021

Ertékesités netto arbevétele (+) 4.1 6594249 4660 146| 6 093 694
Egyéb bevételek (+) 4.1 3 28912396 202
Sajat termelésii készlet dllomanyvaltozasa (+/-) 4.2 -2374166| 2029 2522 666 260
Anyagkoltségek (-) 43 6214 11061 | 1000 354
Igénybe vett szolgaltatasok értéke (-) 4.4 1 570 043 5387787 | 6395 857
Eladott aruk beszerzési értéke (-) 4.5 517 988 607 855| 1433 005
Egyéb szolgaltatasok értéke (-) 4.6 30521 14 796 43 621
Személyi jellegii raforditasok (-) 4.7 2574 10942 100 675
Ertékcsokkenési és amortizacios leiras (-) 4.8 1612 4 455 536
Egyéb raforditasok (-) 4.9 17 739 214432 | 192684
Befektetési célu ingatlanok értékelési nyeresége (+) 4.10 851001 2740698 |2 111427
Miikoédési eredmény 2924396, 3179057|4 100851
Pénziigyi miiveletek bevételei (+) 4.11 0 16 619 1 681
Pénziigyi miiveletek raforditdsai (-) 4.11 86 685 185942 14 834
Pénziigyi miiveletek eredménye -86 685 -169 323| -13153
Adézas elétti nyereség 2837711 3009 734| 4 087 698
Adofizetési kotelezettség (-) 4.12 43 0 118
Adézott eredmény 2837668 3009 734|4 087580

Ebbdl nem ellendrzd részesedésekre jutd rész: 0 0 0

Ebbdl anyavallalat tulajdonosaira jutd rész: 2837668 30097344087 580
Egyéb atfogé jovedelem 0 0 0
Teljes atfogo jovedelem 2837668 3009 734| 4087 580

Ebb6l nem ellenérzd részesedésekre jutd rész: 0 0 0

Ebbdl anyavallalat tulajdonosaira jutd rész: 2837668 30097344087 580

Forras: Sajat szerkesztés SunDell Estate Nyrt., 2022

A vallalat a magyar 0sszkoltség eljarassal készitett eredménykimutatas felépitéséhez

hasonldan készitette el a konszolidalt atfogd eredménykimutatasat, mely az IAS 1 Pénziigyi

kimutatasok prezentalasa standard alapjan a koltségek jellege (koltségnem) szerinti modszernek

feleltethetd meg. A vallalat ezen feliil alkalmaz olyan 0sszegzd sorokat, melyeket a standard

nem ir eld, viszont nem is tilt meg, és véleményem szerint ezzel is a magyar szabalyokhoz

kozelit. Ilyen az, hogy a pénziigyi miiveletek bevételeit és raforditasait kiilon sorban tiinteti fel,

illetve ezeknek az eredményét is bemutatja kiilon 6nalléo eredménykategoriaként. A csoport az

egyeéb bevételek és raforditasok sort sem nettdsitja, hanem a miikddési eredményen beliil kiilon

tételként vazolja fel.
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Osszességében mar ranézésre elmondhatd, hogy a SunDell miikddése soran realizalta a
profitot, hiszen lathato, hogy a pénziigyi miiveletek csak rontottak az eredményt. A SunDell
Estate Nyrt. (2021) alapjan 2020-hoz képest a 2019-es iizleti év folyaman sikeriilt tobb
arbevételt termelni, méghozza kozel 2 milliard forinttal. Ennek ellenére viszont a profit a 2020-
as iizleti évben — egyrészt a befektetési célu ingatlanok atértékelésébdl szarmazd nyereség
miatt, masrészt a sajat termelésli készletek allomanyvaltozdsa miatt — mégis tobb lett, mint
2019-ben. 2021-ben mar mind az arbevétel, mind az addézott eredmény is emelkedett
hozzajarulva a profitemelkedéshez (SunDell Estate Nyrt., 2022).

Az arbevételt, ahogyan mar tobbszor emlitettem, legnagyobb mértékben a sajat tulajdonu
ingatlanok értékesitésébdl, kisebb ardnyban egyéb ingatlanok bérletébdl, operativ lizingbdl
szerzi a tarsasdg. Az értékelést az IFRS 15 Vevokkel kotott szerzodések altal szabalyozott 5
1épésbdl allo modell alapjan végzik el. Az elszdmolas a kontroll megszerzésekor torténik, mely
a SunDell esetében az ingatlanok ataddsakor keriil 4t a vevohoz. Jelentds finanszirozasi
komponens nem all fenn a szerzédéseikben (SunDell Estate Nyrt., 2022). Akkor tartalmazna
jelentds finanszirozéasi komponenst a szerz6dés, ha a szerz6do felek olyan fizetési hataridot
szabnanak meg a szerz6déskotés soran, mellyel az egyik fél jelentds finanszirozési hasznos érne
el. Ekkor ennek a félnek a pénz id6értékének hatdsaval ki kellene igazitania az tigyleti arat
(Europai Unio6 Hivatalos Lapja, 2022).

Ezen felill a SunDell Estate Nyrt.-nek mar 2021-ben egyéb bevétele is keletkezett egy
elényds vételen, mint negativ goodwill, ami azt jelenti, hogy a vallalati akvizici6 soran a
leanyvallalatért fizetett vételar kisebb volt, mint a leanyvallalati netté eszkozok valos értéke. A
SunDell, mint anya altal felvasarolt vallalat a Dorozsmai Ingatlan Kft. volt, mely likviditasi,
finanszirozési problémak miatt kényszeriilt a szdmara nem jutanyos akviziciora. Ezen feliil
egyeb bevétel volt még a kareseményekkel kapcsolatos és a késedelmi kamat (SunDell Estate
Nyrt., 2022).

Szembetlind, hogy az igénybevett szolgaltatasok értéke kiugréoan magas volt, foként a
2020-as tizleti évben. A koltségelem a SunDell Estate Nyrt. (2021) 2020. évi IFRS-ek szerinti
éves jelentésének Megjegyzéseiben igen részletesen ki van fejtve, viszont mar a 2021-es
pénziigyi kimutatdsban kevésbé. 2020 folyaméan a hirdetés, reklam, illetve a szamviteli,
igyviteli szolgaltatasok mellett az egyéb igénybevett szolgaltatasok kategoridja emelkedett ki,
melyen beliil az épitkezéshez felmeriilt szolgaltatasok koltsége a legmagasabb, viszont az
értékesitéshez felmeriilt szolgaltatasok koltsége is kiemelendd. Ez utobbi az IFRS 15 Vevéi
szerzOdésekbdl szarmazo bevétel standard eldirdsai alapjan a SunDell azért nem jeleniti meg

eszkozként, mert a természetébdl adodoéan kapcsolodik az értékesitéshez, viszont nem
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kozvetleniil, mivel akkor is megkapja a szerzddéses fél, ha nem menne végbe az eladas. Igy
keriilnek raforditasként elszamolasra a 2019-es tizleti évben kozel 174,5 millio forint, 2020-ban

pedig 122 milli6 forint 6sszegben. Az értékesitéshez felmertilt koltségeken feliil fennmarado

értekek az emlitett épitkezésekhez felmeriilt koltségek, melyeket a 7. tdbldzat szemléltet.

7. tablazat: Epitkezéshez felmeriilt szolgaltatasok koltségének megoszlisa

adatok ezer Ft-ban 2019 2020
Epitkezéshez kapcsolodd szolgaltatasok koltsége 972 806 0
Miiszaki ellendri tevékenység 2750 500
Ertékbecslés 400 5798
E-napl6 rendszerhaszndlati dij 0 6
Epitkezéshez kapcsolodo kozmii épitések, javitasok 2902 41 066
Ugyvédi dij 19 339 13711
Paskal Garden épitkezéssel kapcsolatok koltségek 271955 | 3843232
Paskal Rose épitkezéssel kapcsolatok koltségek 18540 | 1140356
Hun u. 4/b épitkezéssel kapcsolatos koltségek 0 50 000
Epitkezéshez felmeriilt szolgiltatasok koltsége osszesen | 1288 692 | 5094 669

Forras: Sajat szerkesztés SunDell Estate Nyrt., 2021

Lathatoak a két épiilé ingatlanhoz kapcsolodo koltségek megoszlésai, illetve azoknak a
novekedései a 2019-es iizleti évrél 2020-ra, valamint az 0 ingatlan (Hun u. 4/b) épitésével
kapcsolatok koltségek. A legkiemelked6bb beruhdzas magasan a Paskal Garden Lakoparké,
mely dolgozatom sordn mar tobbszor felmeriilt. Ezeken feliil fel vannak tlintetve olyan
elkeriilhetetlen koltségek, mint az értékbecslonek, a miiszaki ellendrnek, ligyvédnek fizetett
osszegek, valamint a kozmii épitésének, javitasanak a koltségei. Ugy gondolom, hogy az
értékbecslés koltsége a 4.2. fejezetben ismertetett befektetési célu ingatlanok valds értékeinek
meghatarozasdhoz szerz6dott vallalkozasoknak fizetett vagy fizetendd Osszegek, melyek
elvégzése a SZIT statusz miatt a vallalatnak egy kotelezettsége. Az ligyvédi dij — mely az
épitkezéssel kapcsolatos koltségek utan a legmagasabb volt 2019-ben — véleményem szerint a
szerzOdéskotések soran egy elengedhetetlen koltség, és mivel a vallalat személyi jellegii
raforditasaibol és a Megjegyzésekbdl 1athatdan nem alkalmaz jogészt sajat munkavallaldjaként,
ezért szolgaltatasként kényszeriil igénybe venni. Megfigyelheté még, hogy a kdzmii épitése €s
javitasa nem lett bevonva egyik lakopark épitésének koltségébe sem, valamint, hogy a 2019-es
¢év folyaman még kozel 1 milliard forint értékl olyan szolgaltatas volt, amelyet szintén nem az
egyes ingatlanokhoz kapcsolt a SunDell. Ugy gondolom, hogy 2020-ban ennek nullas értéke
azt jelzi, hogy ezutobbibol mar valamennyit ra tudtak osztani a lakdparkok épitésére.

A tarsasag megjeleniti az atfogd eredménykimutatasaban az adodzas elétti, illetve az

adozott eredményt is, azonban lathatd, hogy 2019-ben nagyon alacsony, 2020-ban pedig
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egyaltalan nincs adofizetési kotelezettsége (SunDell Estate Nyrt., 2021). A vallalat SZIE,
illetve SZIT statusza miatt van igy. A SunDell Estate Nyrt. szabalyozott ingatlanbefektetési
elétarsasag 2019. janudr 31-t6l, igy a 43 ezer forint adofizetési kotelezettség az ezt megel6zo
iddszakra van csak szamitva. A 2.3. fejezetben kifejtett Tao torvény (2022) 15. § alapjan az ad6
alapjat meg kell allapitaniuk, viszont tarsasagi adofizetésre — a kivételektdl eltekintve — nem
kotelezettek a SZIE, SZIT és SZIP statusszal rendelkezd vallalkozasok. Az imént felsorolt
statusszal rendelkezd vallalkozasok mentesiilnek a helyi adok megfizetése alol is a Helyi ado
torvény (2022) 39/E. § alapjan. Emiatt halasztott adot sem jelenit meg a kimutatisaiban a
csoport. 2021-ben ismét felmeriilt egy minimalis adofizetési kotelezettség, mely az egyik
leanyvallalat kisvallalati ad6jabol szarmazik, mely alol nem mentesit a SZIP statusz (SunDell
Estate Nyrt., 2022).

A 6. tabldazaton lathatd még, hogy a SunDell csoport a konszolidalt atfogd
eredménykimutatdsaban feltiintette az egyéb atfogd eredményt is, azonban ez értéket nem vett
fel sem 2019-ben, sem 2020-ban sem, a 2021-es év folyaman. igy a teljes atfogd eredmény
egyenld lett a nettd jovedelemmel, melyrdl a fejezet korabbi részében olvashattunk. A IFRS 10
Konszolidalt pénziigyi kimutatasok standardnak megfelelden a véllalat a netté eredményét és a
teljes atfogd jovedelmét is megosztja az NCl-re jutd és az anyavallalat tulajdonosaira jutd
részre, melybdl mar ranézésre megallapithatd, hogy ez egy konszolidalt kimutatas. Ezen feliil
az is leszilirhetd lenne akkor is, ha nem lenne tobb informacionk a véllalatrol, hogy a SunDell
leanyvallalataiban 100%-o0s tulajdoni részesedéssel rendelkezik, mivel a nem kontrollald
tulajokra jutd nett6 és teljes atfogd eredmény is 0.

A SunDell Estate konszolidalt atfogd eredménykimutatasanak (6. tablazat) atfogd
eredményét lathatjuk feltiintetve a konszolidalt sajat toke valtozas kimutatasaban (5. tablazat),
majd a tarsasag miikodésének kezdete oOta felhalmozott eredménnyel egyiitt keriilt be a
konszolidalt pénziigyi helyzet kimutatds sajat t6ke és kotelezettségek oldalanak (2. tablazat)
eredménytartalék sordba. A vallalatcsoport nem rendelkezik egyéb atfogd jovedelemmel a
vizsgalt idOszak soran, viszont az is hasonloan futna végig a konszolidalt sajat toke valtozas
tablan, illetve a konszolidalt pénziigyi helyzet kimutatdsdnak valamely sajat toke elemén az
eredménytartalékot kivéve.

4.5. SZIT KORKEP — A MAGYAROROSZAGI SZIT-EK OSSZEHASONLITASA

Az el6zdekben részletesen bemutatott SunDell Estate Nyrt.-n feliil Magyarorszdgon még
tovabbi hdrom tarsasadg rendelkezik SZIT statusszal: a Budapesti Ingatlan Hasznositdsi és
Fejlesztési Nyrt. (tovabbiakban: BIF), a Graphisoft Park SE Ingatlanfejlesztd Eurdpai
Részvénytarsasag (tovabbiakban: GS Park), és a Finext Vagyonkezeld Nyrt. (tovabbiakban:
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Finext). Természetesen ezen vallalatcsoportok is a nemzetkdzi szamviteli standardok alapjan

készitik a konszolidalt éves jelentésiiket, mivel a 2.1. fejezetben ismertetett Szamviteli torvény

(2022) éaltali el6irasok alapjan kotelezettek erre. A fejezet tovabbi részében szeretném a

dolgozatom témajanak alapjaul vett tarsasdgnal alkalmazott standardokat, moédszereket,

eljarasokat Osszehasonlitani azokkal a magyar tarsasagokkal, amelyek mar kordbban

megkaptdk a SZIT statuszt. Ehhez a csoportok 2021. évi IFRS-ek szerinti konszolidalt

beszamolgjat veszem alapul és az altalam vélt 1ényegesebb eltérésekre szeretném a hangsulyt

fektetni. Els6ként ezekrdl nyujt egy Osszefoglalast a 8. tablazat, melyet a tovabbiakban

bdévebben kifejtek.
8. tablazat: A vizsgalt tarsasagok konszolidalt éves jelentéseinek 6sszehasonlitiasa

Szempont SunDell Estate BIF Finext GS Park
Miikodés kezdete 2018 1994 2009 2006
Tozsdére 1épés 2020 1995 2009 2006
SZIT statusz 2020. 2018. 2018. szeptember 2018.
megszerzése julius 31. december 31. 30. janudr 1.
Beszamolo pénzneme ezer HUF ezer HUF EUR ezer EUR
Leanyvallalatok szama
2021-ben ? ! 10 >
Oszlopok sorrendje 2020 - 2021 2021 - 2020 2021 - 2020 2020 - 2021
Ures sorok feltiintetése Nem Igen Nem Nem
Anyavallalatra juto
sajat toke sor Nem Igen Igen Nem
hasznalata

Modositasok a Targ}few Valos ’ertelf ot .
. iy . eredmény a meghatdrozast | Eszk6zok és forrasok
Egyéb sajatossag 2020-as . 1 1 o ges
mérlegben kiilon|  belsdleg is likviditasi sorrendben
adatokban .
sorban elvégzik
Atfogo e . e . Koltségek Koltségek jellege
eredménykimutatas Koltsegek jellege Koltsegelfjellege funkcionalis szerint + két kiilon
r ez szerint szerint ‘s . .

felépitése csoportositasa kimutatésban
Befektetési célu Piaci Piaci .
. , . " iy . o Hozamszamitason
ingatlanok valos Piaci Osszehasonlitason| 6sszehasonlitdson s
L oo o o . . alapul6 eljaras
értékének Osszehasonlitason és és . L.

(. . it L (fejlesztési telkek —
meghatarozasanak alapuld modszer koltségszamitason| hozamszamitason I

L e . . 1., |bekertilési érték modell)

modja alapulé modszer | alapul6 eljaras
Befektetési célu
ingatlanok értékelése Igen Nem Igen Igen
kiillon sorban
IAS 23 alkalmazasa Készletek Befekietési celi Készletek Befekietési celd

ingatlanok

ingatlanok

Forras: Sajat szerkesztés SunDell Estate Nyrt., 2022; Budapesti Ingatlan Hasznositési és

Fejlesztési Nyrt., 2022; Finext Vagyonkezeld Nyrt., 2022; Graphisoft Park SE Ingatlanfejlesztd

Eurdépai Részvénytarsasag, 2022
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A Budapesti Ingatlan Hasznositasi és Fejlesztési Nyrt. 1994-ben kezdte meg
mitkddését korlatolt feleldsségli tarsasagként, majd egy évre ra 1995-ben mar részvénytarsasag
lett. Hosszas t6zsdei miikddés utan, 2018. december 31-én valt szabalyozott ingatlanbefektetési
tarsasagga, azonban eldtarsasagként mar 2017. oktdber 20-an nyilvantartasba vették. Tehat
IFRS-ek szerint 2017. januar 1-je 6ta késziti a konszolidalt éves jelentését. Fétevékenysége
megegyezik a SunDell Estate Nyrt.-jével: sajat tulajdonti, bérelt ingatlan bérbeadasa,
iizemeltetése. Egy lednyvallalattal rendelkezik a Harsénylejté Ingatlanforgalmazo és -kezeld
Kft.-vel, melyben 100%-0s tulajdoni részesedése van. Ezaltal az  atfogd
eredménykimutatdsdban megjeleniti ugyan a nem kontrollalo érdekeltséget ,,Kiils6 tulajdonosra
jutd rész” elnevezéssel, azonban értéket nem szerepeltet (Budapesti Ingatlan Hasznositasi és
Fejlesztési Nyrt., 2022).

A BIF Konszolidalt Eves Pénziigyi Helyzet Kimutatdsanak formajat tekintve alapvetden
hasonléan késziti, mint a SunDell csoport. Szembetiind kiilonbség, hogy azzal jobban huz a
nemzetk6zi gyakorlathoz, hogy jobbrol balra haladva eldszor a targyévet, majd az el6z6 évet
tiintetik fel, illetve nem haszndlnak annyi Osszevondst sem. Osszességében a sorok
elnevezésében is az IAS 1 standardnél ajanlottakat hasznaljdk, viszont tobb olyan sort is
feltiintetnek, melyet igaz, hogy a standard ajanl, viszont csak akkor, ha felmeriil ilyen a
tarsasagnal. Itt példaul a Halasztott adokovetelések vagy a Halasztott ad6 kotelezettségek sorok
nullds értékkel szerepelnek 2021-re és 2020-ra vonatkozdan is, igy ezek feltiintetése
véleményem szerint sziikségtelen volt. A Targyi eszkozok és Befektetett eszkdzok elnevezést
is ugy gondolom helyesen elhagytak, Even tuli eszkozokre, valamint Forgdeszkozokre bontjak
csak az aktivdkat. A sajat tOke és kotelezettségek oldalon az Anyavallalatra jutd sajat toke
Osszesen sorral kiboviilt a kimutatas, melyet a SunDell szerintem helyteleniil nem alkalmazott.

Kiemelend6 még, hogy a BIF a Targyévi eredményt kiilon sorban tiinteti fel. Ezt a
Konszolidalt Eves Sajat Téke Valtozasaira vonatkozoé Kimutatdsnal is megfigyelhetjiik.
Lathat6, hogy a vallalat nemcsak, hogy kiilon oszlopot haszndl a targyévi eredmény
bemutatdsara, hanem minden évben az elsé sor az El6z6 évi eredmény atsoroldsa, melyben
abszolut a magyar Szdmviteli torvénynek megfelelden csokkenti a targyévi eredményt és noveli
az eredménytartalékot, persze csak akkor, ha az nyereség. Az adott év bemutatdsanal az utolsé
sorban pedig igy a teljes atfogd eredménynek az adozott eredmény része a targyévi eredmény
oszlopba, az egyéb atfogd eredmény pedig az Ertékelési tartalék oszlopba kerill. Az utobbi
elnevezés persze szintén nem az IFRS szerinti megszokott, viszont a SunDell-lel szemben itt

legalabb a megosztas véleményem szerint helyesen, csak egy sorban van feltiintetve.
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Erdekes, hogy a két tarsasig Konszolidalt Eves Atfogd Jovedelemkimutatasanak
felépitése egy-két sortdl eltekintve szinte teljesen megegyezik. Mindketten a magyar
Osszkoltség eljarassal késziilt eredménykimutatdshoz hasonldan épitik fel. A targyév és az el6z6
év bemutatdsa a BIF-nél kozelit a nemzetkozi gyakorlathoz. Ezen kiviill még kiemelendd
véleményem szerint, hogy a SunDell-nél elhanyagolhaté értékii adoraforditassal szemben a
BIF-nél ez tobb 10 millié forintos értéket vesz fel. A Notesbol kideriil, hogy ez legnagyobb
mértékben innovacios jarulék fizetési kotelezettséget jelent, mely aldl a SZIT statusz nem ad
felmentést, valamint a kapcsolt felektdl szarmazo bevételaranyos addalap utan tarsasagi
adofizetési kotelezettség is terheli a vallalatot (Tao torvény 15. § (8), 2022). A lednyvallalatanak
helyi ipartizési adokotelezettsége is keletkezett nem elhanyagolhaté mértékben, ami szintén
ezen a soron lett kimutatva az IFRS szerint helyesen. Ezen feliil a halasztott adorafordités
csakugy, mint a pénziigyi kimutatasban a kovetelés €s kotelezettség, is megjelenik, azonban a
nullas érték miatt igy gondolom nem lenne Iényeges felvenni ezt sem kiilon soron. A BIF egy¢b
atfogd eredménye csak 2020-ban szerepel negativ értékkel, 2021-ben pedig nulla. A 2020-as
év folyaman egy ingatlan keriilt kivezetésre, melyet az IAS 16 Ingatlanok, gépek és
berendezések standard értelmében felértékeltek. Mivel ez az ingatlan nem befektetési célu volt,
igy az egyéb atfogd jovedelemmel szemben tortént meg korabban az értékelése, majd a BIF az
értékesitéssel egyiitt raforditasként elszamolta az 6sszeget (Budapesti Ingatlan Hasznositési és
Fejlesztési Nyrt., 2022).

A SZIT torvény, valamint az IAS 40 Befektetési célu ingatlanok standard alapjan a
befektetési célu ingatlanokat a BIF is valds érték alapjan értékeli. Szintén fliggetlen
értékbecslovel végeztetik negyedévente a valos érték meghatarozast, viszont a valaszthatod
harom modszer koziil 6k a piaci 0sszehasonlitason alapuld modszeren feliil a koltségszamitason
alapul6 eljarast is valasztottdk. Ez az atgondolt menedzsment dontést azzal az indokkal tették
meg, hogy az ingatlanokon teljeskort felajitas kezdddott meg 2020-ban, mely még 2021-ben is
folyamatban volt, igy a beruhdzasi koltségek hatékony nyomonkovetése elengedhetetlen. Az
atfogd eredménykimutatasokbdl elsére nem latszik ugyan, de a Notesban mar kifejtésre kertil,
hogy az egyéb mitkddési bevételen, illetve raforditason keriilt elszamolasra a valos értékelésbol
szarmazd bevétel és raforditas. Tehat a BIF a befektetési célu ingatlanok értékelésének
eredményét nem nettdsitva, és nem is kiilon sorban mutatja ki. Ezt a SunDell csoportnal az
utébbi modon tették, mely véleményem szerint jobban hozzajarul a valos Osszképhez.
Kiemelend6 még szerintem, hogy a csoport egy eredménylevezetést készitett a befektetési célu,
jovedelemtermeld ingatlanokra vonatkozoan, melybdl hasznos informaciokat szlirhetnek le a

befektetdk, ha dsszehasonlitjak a teljes atfogd eredménykimutatdssal. Az IAS 23 Hitelfelvételi
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koltségek standardot — melyet a SunDell csoport a készleteknél alkalmazott — a BIF tobb
ingatlan esetében haszndlta, mely szerint egyes befektetési célu ingatlanokat mindsitett
eszkozként kezelt, azaz a bekeriilési értékben vették figyelembe a hasznalatra kész allapot
elérésig a kamatterheket, és egyéb tranzakcids koltségeket Azzal indokoltdk, hogy a
bérbeadhatosaghoz elérni kivant szinvonal csak jelentds iddszak alatt elvégzett beruhdzasok,
felujitasok soran valdsulhat meg, melyhez a felvett hitelek kamatjait igy a BIF raaktivalja az
ingatlanok értékére (Budapesti Ingatlan Hasznositasi és Fejlesztési Nyrt., 2022).

A Finext Vagyonkezel6 Nyrt.-t 2009-ben alapitottak egybdl részvénytarsasagi forméaban
a Budapesti Ertéktézsdére 1épve. 2018. szeptember 30-ai hatallyal vették a vallalatcsoportot
szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagként nyilvantartasba. Erdekesség még, hogy a
SunDell-lel, illetve a BIF-fel ellentétben a tarsasdg konyvvezetésének ¢és
beszamolokészitésének pénzneme a 2021. iizleti évtdl megvaltozott, eurdban torténik.
Fotevékenységként a tarsasag a vagyonkezelést (holding) jeloli meg, viszont természetesen
kifejtik, hogy az ingatlanok felujitasaval, bérbeadasaval, menedzselésével foglalkoznak,
alapvetden a fejlesztéseknek a bérbeadas a célja, viszont az aktualis helyzettdl fliggden eladasra
is szanjak azokat. A Finext-nek is 100%-o0s tulajdoni részesedése van a leanyvallalataiban,
melyek kore a SZIT statusz megszerzése oOta folyamatosan boviilt. 2021-ben tiz vallalatot
soroltak ide, melybdl kilenc Magyarorszagon, egy pedig Lengyelorszagban végzi
tevékenységét, illetve ott van bejegyezve (Finext Vagyonkezeld Nyrt., 2022).

A SunDell Estate Nyrt., illetve a BIF Nyrt. is konszolidalt éves jelentésében valamilyen
egyedi névvel latta el a kimutatdsokat, azonban a Finext csak egyszerlien Konszolidalt
eredménykimutatdsnak, Konszolidalt pénziigyi helyzet kimutatdsnak (mérleg), valamint
Konszolidalt sajat toke valtozds kimutatasnak nevezte el. Formdjat tekint a SunDell-t6l
eltérden, de a BIF-hez hasonldan a Finext eldszor a targyévet tlinteti fel, aztan az el6z0 tizleti
évet balrdl jobbra haladva, mely véleményem szerint megszokottabb a nemzetkozi
szamvitelben. Pénziigyi helyzet kimutatasanal Osszevondsokat kevésbé alkalmaznak, csak
Befektetett eszkdzokre és Forgoeszkozokre bontjdk az eszkozoldalt, és a targyi eszkozok
elnevezés itt is el lett hagyva. A Finext viszonylag részletesen mutatja be a kiilonb6zd
kategoriakat, példaul a forgdeszkozoket 8 sorban részletezi, csakiigy, mint a rovid lejarati
kotelezettségeket a sajat toke és kotelezettségek oldalon. Az Anyavallalat tulajdonosaira juto
sajat tokét a SunDell-lel szemben, a BIF-hez pedig hasonl6an, a Finext-nél lathatjuk, viszont a
nem kontrollald érdekeltséget nem, hiszen a 100%-o0s lednyvallalati részesedések miatt ennek
feltiintetése véleményem szerint nem is lenne relevans. A tarsasag magyar szamviteli

eredménytartalék kifejezés helyett Felhalmozott eredményt mutat be a tékeelemek kozott,
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melybe helyesen a targyévi eredményt is belefoglalja. A Finext konszolidalt pénziigyi helyzet
kimutatasaban még szembetiind egy plusz sor, mellyel a korabban vizsgalt vallalkozasoknal
nem talalkozhattunk: Egyedi beszdmolok prezentacids pénznemre valo atvaltasabol szdrmazo
arfolyamkiilonbozet. A vagyonelem az egyedi beszamolo forintban, a konszolidaci6é eurdban
torténd elkészitése miatt volt sziikséges és a konszolidalt atfogd eredménykimutatdsban az
egy¢eb atfogd eredmény egyetlen elemeként szerepel (Finext Vagyonkezeld Nyrt., 2022).

A Finext atfogd eredménykimutatasat a magyar forgalmi koltség eljardssal készitett
eredménykimutatashoz hasonldéan vézoltak fel, mely talan a legnagyobb eltérés a SunDell
csoporttal és BIF-fel szemben is. Ez az IAS 1 A pénziigyi kimutatasok prezentaldsa standard
szerint a raforditasok funkciondlis csoportositasa vagy ,.értékesitési koltség” modszer, mellyel
véleményem szerint sokkal inkabb lathatd, hogy az adott tarsasag melyik tevékenységébdl
mennyi arbevétele szdrmazott, ahhoz mennyi koltsége kotddik, illetve, hogy az egyes
tevékenységbdl mennyi profitot tudott realizalni. Tehat én ugy gondolom, hogy az ilyen
eljarassal készitett eredménykimutatds jobban hozzajarul a valds 6sszkép kialakitasahoz, mint
a SunDell koltségnemek szerinti csoportositdssal késziilt eredménykimutatdsa. A Finext
tiintetett fel anyavallalat tulajdonosaira jutod részt az eredménykategoridk utdn, azonban mar
NCI-t nem, mivel nullés értékkel szerepelt volna. Ezeken feliil kiilon soron lathatjuk a SunDell-
hez hasonloan a Befektetési céli ingatlanok valds értékelésének nettd nyereségét, valamint —
ami mar eltérés —azok eladasanak eredményét. Egyébként a tarsasdg sem nettosit, sem az egyéb
bevételek/raforditasokndl, sem a pénziigyinél. Az adofizetési kotelezettségét a Nyereségadok
soron mutatjak ki, mely szintén joval magasabb értéket vett fel, mint a SunDell csoportnal
lathattuk. Ebben az innovécios jarulék szerepel szintén nagyobb értékben, azonban tarsasagi
adofizetési kotelezettség is, melynek okait a Notesban sem részletezik (Finext Vagyonkezeld
Nyrt., 2022).

Az értékeléseket tekintve a Finext is, a SZIT statuszbol addédoan, a befektetési célu
ingatlanjait valos értéken értékeli. A Finext Vagyonkezeld Nyrt. (2022) alapjan a Notesban
talalhat6 informéciok szerint a valds érték meghatarozast a vallalat sajat maga is elvégzi, de
fiiggetlen értékbecsldt is alkalmaz. Hasznaljak az elkésziilt ingatlanokra az 6sszehasonlito piaci
érték modszert, viszont ahol nincs errdl relevans informécio, ott mas eljarassal végzik. Azt
olvashatjuk, hogy az értékvesztéssel csokkentett amortizalt bekeriilési érték lesz a konyv
szerinti érték az elkésziilt ingatlanok esetében. Amelyik fejlesztés alatt all, ott a hatralévd
koltségekre végeznek becsléseket, majd az abbdl szarmazd hasznokat is figyelembe veszik. A
konszolidalt beszamoloban arra nem tértek ki, hogy az ismertetett eljaras a SZIT torvényben

megnevezett harom modszer koziil pontosan melyik, de vélemény szerint a hozamszamitason
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alapuld eljarast lett alkalmazva a még el nem készilt ingatlanok valds értékének
meghatdrozasahoz. Az ingatlanok madsik részét az értékesitési céllal épitett irodahazakat a
Finext is a készletek kozé sorolja, melyek kapcsan kiemelendé még, hogy a SunDell Estate
Nyrt.-vel megegyezden az hitelfelvételi koltségeket raaktivaljak a késziilé ingatlanokra az IAS
23 alapjan.

A Graphisoft Park SE ¢és 6t leanyvallalata alkotja egylitt a Graphisoft Park Csoportot.
A 2006-ban szerkezetvaltassal létrejott tarsasag anyavallalata holdingként mikodik és
leanyvallalataindl vannak megosztva az ingatlaniizemeltetési, -fejlesztési, illetve az ahhoz
kapcsolodd mérndki és adminisztrativ feladatok. A GS Park a 100%-os tulajdonaban &llo
vallalatainak bevonasaval késziti el az IFRS-ek szerinti konszolidalt éves jelentését (Graphisoft
Park SE Ingatlanfejleszté Eurdpai Részvénytarsasag, 2022). Bar a tarsasag mar megalakulasa
Ota t0zsdén jegyzett, szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagga csak 2018. januar elsején valt
(Graphisoftpark.hu, 2022). Lényeges kiilonbség, hogy a SunDell csoporttal ellentétben a
Graphisoft jelentését ezer eurdban teszi kozz¢é, amelybdl véleményem szerint az a kovetkeztetés
vonhatd le, hogy az elemzett tarsasagok koziil ez a legnagyobb forgalmil. Ennek persze szdmos
mas oka is lehet, mint példaul az, hogy ez a tarsasag kiilfoldi befektetdket szeretne bevonzani,
vagy az, hogy a vallalat maga is egy anyavallalat tulajdonaban all, amely kiilfoldi, és a
befektetdk, valamint az anya szamara is a beszamolo igy relevansabb informacidval szolgal.

A GS Park a nemzetkdzi szamvitelben hasznalt pénziigyi helyzet kimutatasa kifejezés
helyett, a magyar gyakorlathoz kozelit azzal, hogy a Konszolidalt mérlegnek nevezi a 2021.
iizleti évre vonatkozo jelentésében a kimutatast. A SunDell-hez hasonldan a tarsasag szintén a
hazai megszokott sorrendben elészor az elézé évet, majd a targyévet vazolja fel, viszont a
mérlegsorok egymasutanisaga mar igen eltéré. Mind az eszk6zdk, mind a forrasok likviditas
szerint lettek bemutatva, amely eljaras a vizsgalt négy vallalatcsoport kozott a legegyedibb. A
GS Park beszdmolojaban haszndlatos a Forgoeszkozok és Befektetett eszkozok kifejezés és
még ezeken belill is pénzzé tehetdség szerint veszik sorra az eszkozkategoéridkat. Ezaltal a
Pénzeszkozoket tlintették fel elsOként, amely elnevezés véleményem szerint az IFRS-ekben
nem igazan elterjedt, és a SunDell-lel egyiitt a tobbi magyar SZIT sem igy hasznalja. Az mar
itt lathato, hogy készleteket nem tart nyilvan a vallalat, amelyben szintén kiilonbozik a SunDell-
t6l, a BIF-tdl, és a Finext-tdl is. Ebbdl az szlirhetd le véleményem szerint, hogy a Graphisoft
Park SE iizleti modelljében a tobbi SZIT-tel ellentétben ingatlanértékesités nem szerepel.
Osszességében a GS Park nem bontja szét til részletesen a mérlegfécsoportokat, sem eszkoz,
sem a sajat toke és kotelezettségek oldalon. Habar leginkabb a tékeelemeket részletezi, akarcsak

a SunDell, az anyavéllalati tulajdonosra, illetve a nem kontrollalé érdekeltségre jutd sajat tokét
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nem bontja meg. [gaz az utobbi a leanyvallalatokban 1év6 100%-os tulajdoni hdnyad miatt nem
is venne fel értéket. A tarsasdg Eredménytartalék elnevezéssel vette fel mérlegébe az eddigi
évek felhalmozott eredményét, és helyesen nem kiilon sorban a targyévit. Ezen feliil atvaltasi
kiilonbdzet a GS Park sajat tokéjének elemei kozott is megjelenik, mely Gigy gondolom, hogy a
leanyvallalatok konszolidacidja miatt sziikséges, mivel 6k valosziniileg nem ezer eurdban
vezetik konyveiket, igy a konszolidalt beszamold pénznemére torténd atvaltaskor keletkezett a
kiilonbdzet (Graphisoft Park SE Ingatlanfejlesztd Eurdpai Részvénytarsasag, 2022).

Kiilonbség még a GS Park-nal a SunDell Estate Nyrt.-hez, illetve a mar bemutatott
tarsasagokhoz képest is, hogy mindegyik kimutatasaban az inkdbb nemzetkozileg alkalmazott
“zérdjelezést,, alkalmaztik a negativ értékek kifejezéséhez. Igy tesznek a Konszolidalt
eredménykimutatdsukban is, melyet a koltségek jellege szerinti megosztas szerint készitették
el. Az ingatlanokkal kapcsolatos koltségek, valamint azoknak az értékelési kiilonbozete kiilon
soron keriilt bemutatasra és Nyereségado sor is megjelenik a GS Park eredménykimutatasaban,
melyet meg is indokolnak a Notesban. Az anyavéllalat rendelkezik egy olyan leanyvallalattal,
mely nem SZIT, igy tarsasagi és helyi iparlizési adofizetési kotelezettség terheli, melyet a
konszolidalt kimutatasban helyesen bevontak. Az IAS 1 Pénziigyi kimutatasok prezentalasa
standard alapjan elkészithetik a vallalkozéasok két kiilon kimutatasban a nett6 eredmény ¢és az
egyéb atfogd eredmény bemutatdsat. Ezt a modszert alkalmazta — szintén a dolgozatom
vizsgalati korében egyedi modédon — a Graphisoft. Az Konszolidalt atfogd
eredménykimutatasban lett bemutatva az egyéb atfogd és az atfogd jovedelem is. Az egyéb
atfogd eredményben szerepel a 2021. évi atvaltasi kiilonbozet, melynek halmozott értéke a
pénziigyi kimutatds sajat tokéjének elemei kozott taldlhatd, valamint Cash-flow hedge
értekelési tartaléka kapott még helyet. (Graphisoft Park SE Ingatlanfejleszté Eurodpai
Részvénytarsasag, 2022).

Megfelelve a SZIT torvénynek, a GS Park is valos értéken tartja nyilvan a befektetési
célu ingatlanjait. A fejlesztés alatt 4llo ingatlanok, illetve a mar befejezettek is ide lettek
sorolva, amennyiben ezeket a GS Park bérbeadasi és/vagy toke-felértékelddési céllal tartja. A
harom valaszthaté modszer koziil a fiiggetlen értékbecslé a hozamszamitason alapul6 eljarassal
végezte el a valds érték meghatdrozast, rdadasul piaci 6sszehasonlitassal ellendrzésképpen ala
is timasztottak a kapott eredményt. Kivételt képeznek a fejlesztési telkek, melyeket bekeriilési
érték modell alapjan tartanak nyilvan az IAS 40 Befektetési célu ingatlanok standard alapjan.
Mivel a tarsasdg nem rendelkezik készletekkel, igy az IAS 23 Hitelfelvételi koltségek

standardot 6k csak a befektetési céli ingatlanok koziil azokndl alkalmazzak, melyeket
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mindsitett eszkdznek tartanak. A standard értelmében aktivaljak a kamatokat a vagyonelemek
esetében (Graphisoft Park SE Ingatlanfejleszté Eurdpai Részvénytarsasag, 2022).
Osszességében elmondhat6, hogy annak ellenére, hogy a pénziigyi helyzet kimutatasaban
a mérlegtételek nem szerepelnek tal nagy részletességgel, a Notesban értékkel és magyarazattal,
indoklasokkal egyiitt kifejtik a mogottik rejld tartalmakat. Hianyossagként fedeztem fel a
Graphisoft Park SE Ingatlanfejlesztd Eurdpai Részvénytarsasag (2022) 2021. évi pénziigyi
kimutatasaban a SZIT-ek kozott egyediilallo modon, hogy csak egy alkalommal — az adéfizetési
kotelezettségnél — emlitik meg, hogy ez egy szabélyozott ingatlanbefektetési tarsasag, illetve

igy azt sem részletezték, hogy ez milyen jogokkal és kotelezettségekkel jar.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Dolgozatom témajaul a magyarorszagi szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagok szektoranak
vizsgalatat, azon beliil pedig a ,,legfiatalabb”, 2020-ban piacra 1ép6 SZIT, a SunDell Estate
Nyrt. bemutatasat és elemzését valasztottam. A SZIT statusz megszerzéséhez hazankban tobb
torvényi kritériumnak meg kell felelni. A nyilt végii részvénytarsasagok SZIT-té alakuldsanak
feltétele tobbek kozott, hogy csak bizonyos tevékenységi koroket végezhetnek, legaldbb 5
milliard forint alaptékével kell rendelkezzenek, és a befektetési célu ingatlanjaikat valds értéken
kell nyilvantartaniuk, melynek meghatarozasat negyedévente fiiggetlen értékbecslovel kell
elvégeztetniiik. Cserébe a statusszal jar — a kivételektdl eltekintve — a tarsasagi és a helyi
iparizési ado megfizetése aldli felmentés, igy a nyereség csak a befektetok jovedelmének
szintjén, azaz az osztalék utan adozik. A kritériumok teljesitése, és az adomentesség nemcsak
a SZIT-ekre, hanem azok leanyvallalataira, azaz a SZIP-ekre is vonatkozik.

Miutén az elemz6 munkam soran mind a négy magyar SZIT 2021. évi IFRS-ek szerint
készitett éves pénziligyi kimutatisat bemutattam, szeretném 0Osszefoglalni, hogy az azonos
tevékenységet folytatd anyavallalatok a konszolidalt éves pénziigyi kimutatasaikat tartalmi és
formai szempontbdl milyen teriileten készitik hasonléan és melyeken kiilonbdzden. Alapul a
SunDell Estate Nyrt.-t, mint a ,,legfiatalabb” SZIT-et veszem. A fejezetben szeretnék arra is
kitérni, hogy véleményem szerint hol tudna a véllalat az éves jelentésében olyan pontositasokat
eszk0zdlni, amelyekkel a tarsasagrol megbizhatobb és valdsabb Osszkép jonne létre, illetve
amelyekkel akar a nemzetkozi piacokrdl is tobb befektett vonzana.

A dolgozatom soran tobbszor emlitett ,,legfiatalabb magyar SZIT” statuszt a SunDell
Estate Nyrt. annal az oknal fogva kapta meg, hogy a tarsasag a tobbi magyar szabalyozott
ingatlanbefektetési tarsasaghoz képest idoben legkésobb Iépett tézsdére, igy megszerezve a
SZIT statuszt. A 8. tablazaton lathato, hogy bar a vizsgalt véllalatok koziil a Budapesti Ingatlan
Hasznositasi és Fejlesztési Zrt. a legrégebben miikodo és a legkordbban tézsdére 1épett tarsasag,
viszont a SZIT statuszt a Graphisoft Park SE kapta meg leghamarabb, 2018. januar 1-jén. Még
2018 folyaman nyerte el a Finext is, majd az év végével a BIF is a statuszt. Masfél év elteltével,
2020. jalius 31-ére teljesitett minden feltételt a SunDell is ahhoz, hogy szabalyozott
ingatlanbefektetési tarsasagga alakulhasson. Megfigyelhetd, hogy azért is kiemelkedd a
SunDell, mivel a vallalat mtikodését 2018-ban kezdte, tehat akkor, amikor a tobbi vizsgalt
vallalat mar kozel 10-20 éve miikodott a piacon, illetve jegyezve volt a BET-en, majd SZIT-té
valt.

A négy magyar SZIT konszolidalt éves jelentésének a formadjat, illetve a benniik foglalt

elnevezéseket tekintve igen kiilonbozdek, mely az IFRS-ek rendszerében valéban nem
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szabalyozott, ezeket rugalmasan lehet kezelni mindaddig, amig a megbizhat6 és valos 6sszkép
nem csorbul, és amig az elnevezések fedik a tartalmat. Formai szempontbdl vizsgélva a
beszamolokat, véleményem szerint a SunDell az oszlopok sorrendjének feltiintetésénél
alkalmazhatna a magyar szamviteli szabalyokhoz képest forditott sorrendben, melyet a BIF és
a Finext is hasznal. Ez a gyakorlat a nemzetkozi befektetd szamara ismertebb, és a tobbi magyar
SZIT-tel, valamint a kilfoldi REIT-ekkel (Real Estate Investment Trust) valo
Osszehasonlithatosagot is eldsegitheti, ami a ndvekedéshez, ugy gondolom, elengedhetetlen. Az
IFRS-ek szerinti konszolidalt pénziigyi kimutatdsaikat a négy vizsgalt vallalatbol harom
likviditasi sorrendben, a HAS, azaz magyar szamviteli szabalyok szerint Osszeallitott
mérlegéhez hasonldan készitette el, viszont a GS Park forditott pénzz¢ tehetdség szerinti
elrendezésben sorakoztatta eszkozeit, sajat tokéjét és kotelezettségeit. A SunDell javara szol,
hogy a kimutatasokban az lires sorokat helyesen nem tiintette fel, a vizsgalt tarsasagok koziil
egyediil a BIF hasznalta ezt az eljarast. A sorok elnevezésénél az a javaslatom lenne, hogy a
SunDell a targyi eszkdzok elnevezést felcserélhetné ingatlanok, gépek, és berendezések sorra a
pénziigyi helyzet kimutatdsaban, mivel az IFRS standardokban ez a megszokottabb.

Szeretném még megemliteni azt is a konszolidalt beszamold altalanos felépitéséhez
kapcsoldddan, hogy a SunDell és a BIF voltak azok a vallalatok, melyek ezer forintban készitik
az éves jelentésiiket, a Finext eurdban, a GS Park pedig ezer euroban. Véleményem szerint a
jovoben a SunDell Estate Nyrt.-nek is érdemes lenne megvizsgalnia az eurdban torténd
konyvvezetés, illetve beszamolokészités lehetdségét. Az atallas az dsszehasonlithatdosdgot, a
nemzetkzi piacokra torténd belépést, tovabba a novekedést is eldlendithetné, nem is beszélve
arrol, hogy a jelenlegi gazdasagi helyzetben az arfolyammozgasok kockazatat az eurdban valod
konyvvezetés csokkenti.

A konszolidalt atfogd eredménykimutatasaikat a tarsasagok koziil a SunDell, a BIF és a
GS Park is a koltségek jellege szerinti eljarasmoddal késziti. Egyediil a Finext az, amelynél a
koltségek funkciondlis csoportositdsa alapjan keriil bemutatdsra az eredmény levezetése.
Véleményem szerint az utdbbi, értékesitési koltség modszer jobban hozzéjarul ahhoz, hogy a
véllalati tevékenység soran termelt arbevételt, keletkezett koltséget, raforditast a kiilsd
felhasznal6 konnyebben, valésagosabban atlathassa, igy a jobb befektetdi tdjékoztatds, és
ezaltal esetleg a részvényarfolyamok novekedése érdekében a SunDell is alkalmazhatné ezt.
Masrészrdl a Budapesti Ingatlan Hasznositasi és Fejlesztési Nyrt. a beszamolojanak Notes
részében egy eredménylevezetést mutatott be a befektetési célu, jovedelemtermeld ingatlanokra
vonatkozoan, mely szerintem a koltségek jellege szerinti eredménykimutatds

kiegészitéseképpen egy kovetendd példa lehetne a SunDell szdmara is. Ez nem csak a kiilsd
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felek, hanem a belsd iranyitas részére is hasznos informacidkkal szolgédlhatna. Egy ilyen
eredménylevezetés nemcsak azt mutatnd meg, hogy milyen bevételek szarmaznak az
ingatlaneladasbol, illetve -bérbeadasbdl, hanem azt is, hogy a tevékenységek milyen
koltségterhekkel jarnak. Ugy gondolom, hogy a jelen iddszak gazdasagi helyzete, mint példaul
a haborus konfliktusok, a ndvekvd energiadrak, vagy az erds inflacido megkovetelik a koltségek
folyamatos ¢és alapos vizsgalatat nemcsak a tovabbi novekedés, hanem a fennmaradas
szempontjabol is.

A magyar SZIT-ek konszolidalt IFRS-ek szerinti éves pénziigyi kimutatasainak elemzése
soran megallapitottam, hogy valamennyi anyavallalat leanyvallalataiban 100%-os tulajdoni
hanyaddal rendelkezik, tehat NCI, azaz kisebbségi érdekeltség egyik pénziigyi kimutatasban
sem szerepel értékkel. Azonban megfigyelhetd, hogy a konszolidalt pénziigyi helyzet
kimutatasaban a sajat toke elemei kozott a vallalatok koziil az anyavallalati tulajdonosra juto
sajat toke részt kiemelve, kiilon soron csak a BIF ¢s a Finext tilinteti fel, a nem kontrollalo
érdekeltségre jutd részt egyik vallalat sem, helyesen, mivel a sor a fenti okok miatt nem venne
fel értéket. A konszolidalt atfogd eredménykimutatdsban méar a BIF és a Finext mellett a
SunDell is megosztotta a 2021. évi teljes atfogd jovedelmét anyavallalati tulajdonosra és nem
ellendrzd részesedére jutd részre, a Graphisoft Park itt sem alkalmazott ilyen elkiilonitést.
Véleményem szerint a SunDell-nek a konszolidalt pénziigyi helyzet kimutatdsanal is érdemes
lenne az anyavallalati tulajdonosra jutd sajat tokét kiilon sorban kimutatnia, mivel a
megbizhatobb is valdsabb Osszkép ezéltal jobban létrejonne, valamint, ha a jovében NCI
kertilne kimutatasra naluk, akkor az 6sszehasonlithatdsag is sokkal inkébb biztositva lenne.

Az eszk6zok értékelését tekintve a 4. Eredmények és azok értékelése cimii fejezetben
mind a négy vallalat esetében a befektetési célu ingatlanokra helyeztem a hangsulyt, mivel a
SZIT térvény eldirdsai alapjan kotelezo ezen vagyonelem valos értékén torténd kimutatdsa. Azt
viszont, hogy a tarsasdg a modszerek koziil melyik mellett dont, mar belsdleg hatarozhatjak
meg. Megfigyeltem, hogy a BIF és a Finext a piaci 0sszehasonlitason alapuld eljaras mellett
ellendrzésképpen, illetve alatdmasztasképpen mas modszert is hasznalt a valos érték
meghatarozasahoz, a SunDell viszont csak a piaci 6sszehasonlitast alkalmazza. Ugy gondolom,
hogy a ,legfiatalabb SZIT” tanulhatna e téren is ,,idosebb” tarsaitol, és a fliggetlen
értékbecsldjét megbizva, vagy talan még inkabb célravezetd, ha belséleg készitene egy valos
érték meghatarozast a szabdlyozasok altal lehetdségként biztositott valaszthaté moddszerek
koziil egy masikkal is. Ennek elvégzéséhez persze a SunDell-nek belsé human er6forras
kapacitasra ¢s elegendd informaciora lenne sziiksége, amely ardnytalanul magas koltségeket is

vonzhatna magéval, tehat természetesen a dontés eldtt alapos vezetdi mérlegelés lenne
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szlikséges. A valaszthaté modszerek kozil a jelen gazdasagi helyzetben véleményem szerint az
ujraeldallitasi koltségszamitason alapulé modszer lenne a legalkalmasabb a SunDell szdmara,
hiszen példaul a rohamosan ndvekvd energiadrak, illetve az inflacid egyre magasodd
koltségterheket nyom egy ilyen volumenii véllalat vallara is. A koltségek folyamatos
nyomonkovetése természetesen minden piaci helyzetben elengedhetetlen az operativ mitkddés
és a stratégiai tervezés szempontjabol is, viszont amikor a gazdasag egyre nagyobb
problémakkal kiizd, akkor ez még fontosabba valik minden vallalat, igy a SZIT-ek
szempontjabol is.

Osszességében elmondhato, hogy a SunDell Estate Nyrt. , fiatalsaga” ellenére 2021. évi
IFRS-ek szerinti éves beszamoldjat a tobbi SZIT-hez képest megfelelden, a SZIT toérvény
eldirasainak megfelelve, és az IFRS-ek szerint is szabalyosan készitette el. A jovOre tekintve
véleményem szerint a novekedés fellenditéséhez ¢és az esetleges kiilfoldi befektetok
bevonzasahoz a Budapesti Ingatlan Hasznositasi és Fejlesztési Nyrt.-tdl, illetve a Finext
Vagyonkezeld Nyrt.-tdl ellesve néhany modszert, eljarast, modosithatna a pénziigyi helyzet
kimutatdsanak  felépitését, kiegészithetné az 4atfogd  eredménykimutatisat egy
eredménylevezetéssel a jovedelemtermeld ingatlanokra vonatkozdan, illetve akar a befektetési
célu ingatlanok értékelésénél a pontosabb becsléshez tobb mddszert is alkalmazhatna. Persze a
javaslataim gyakorlati jelentdségének mérlegeléséhez tovabbi belsd informéciokra lenne
szlikség, illetve az uj eljarasok bevezetése elétt minden esetben a koltség-haszon dsszevetését

kell megvizsgalni elsddlegesen.
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OSSZEFOGLALAS

Dolgozatom témajanak valasztasakor a Nemzetkdzi Pénziigyi Beszamolasi Standardok vilaga
volt a kiindulopont. Olyan magyar vallalatok kozott kezdtem el keresgélni, melyek Budapesti
Ertéktdzsdén jegyzett tarsasagok, igy IFRS-ek szerint készitik éves jelentésiiket, azonban az
ilyen tarsasagok kore egyre szélesebb mar Magyarorszagon is. Kutatdsom soran felismertem,
hogy a hazai piacon 2018 sordn lettek bejegyezve eldszor ugynevezett szabalyozott
ingatlanbefektetési tarsasagok, azaz SZIT-ek, melyek statuszuknal fogva szintén t6zsdén
jegyzettek. A 2018-ban szinre Iépett Graphisoft Park SE Eurdpai Részvénytarsasadg, Finext
Vagyonkezel6 Nyrt., és Budapesti Ingatlan Hasznositési és Fejlesztési Nyrt. mellett, 2020-ban
szerezte meg a SZIT statuszt a SunDell Estate Nyrt., melyet azért is tartok kiemelkeddnek,
hiszen a tézsdére 1épéssel egylitt valt szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasaggd. Mivel mind
a négy vallalkozas konszolidalt éves pénziigyi kimutatisaikat IFRS-ek szerint késziti, ezért a
dolgozatom soran ezeket elemeztem ugy, hogy mint a ,,legfiatalabb SZIT”, a SunDell 4llt a
kozéppontban, ,,idésebb” tarsait pedig 6sszehasonlitdsként vettem alapul. A kutatas igy a teljes
magyar SZIT szektorra kiterjedt.

Az 1. Szakirodalmi attekintés cimii fejezetben megvizsgaltam a feldolgozott forrasok
alapjan a IFRS-ek kapcsolatat a magyar szamvitelrdl szol6 2000. évi C. térvény, valamint az
IFRS-ek rovid torténelmi attekintését mutattam be els6ként. A SZIT-ek altalanos ismertetésével
folytattam, melyben el6szor a nemzetkozi szintérre valod belépésiiket vazoltam fel, majd a hazai
szabalyozasukat fejtettem ki részletesen. Itt fOként a szabéalyozott ingatlanbefektetési
tarsasagokrol szold 2011. évi CII. torvényt, azaz a SZIT torvényt ismertettem, de
megvizsgaltam a Tao torvény és a Helyi ad6 torvény azon részeit is, melyek a SZIT statuszt
megszerz0 tarsasagoknak adnak adokotelezettség aloli felmentést. A fejezet végén egy rovid
ismertet6t adtam a Budapesti Ertéktzsdérol, mivel valamennyi tarsasag értékpapirjaival ezen
a koncentralt piacon kereskedik. A 3. Anyag ¢s mddszer cimii fejezetben mutattam be az iparagi
Osszehasonlito elemzés modszertanat, és a szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagok IFRS-ek
szerinti konszolidalt éves jelentésében alkalmazott standardokat, mivel a késdbbi 4.
Eredmények és azok értékelése cimil fejezetben az elemzés soran a valasztott standardokat
alapul véve vizsgaltam a pénziigyi kimutatasokat.

A dolgozatom eredményeket bemutatd fejezetében elséként a cimben szerepld
,legfiatalabb” SZIT-et, azaz a SunDell Estate Nyrt. mutattam be, mint anyavallalatot, tehat a
szamviteli politikdjanak részleteit, lednyvallalatai korét, illetve azt, hogy a 2020. évi IFRS-ek
szerinti beszamoldjaban a szamviteli politikai valtozasok és hibak modositd hatasa hogyan

jelent meg. Ezutan a tarsasag 2020. és 2021. iizleti évére vonatkozd pénziigyi jelentésének
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harom f6 részét, a Konszolidalt Pénziligyi Helyzetre Vonatkoz6, a Konszolidalt Sajat Toke
Viltozasaira Vonatkozo, a Konszolidalt Eredményre és Egyéb Atfogé Jovedelemre Vonatkozo
Kimutatasat vazoltam fel, és elemeztem a Notes alapjan. Majd a 4.5. fejezetben hasonlitottam
Ossze a SunDell éves beszamoldjat a BIF, a Finext, és a GS Park, azaz a 2018-ban atalakult
tovabbi harom magyar SZIT jelentéseivel, mellyel teljes ipardgi Osszehasonlité elemzés
késziilt.

A 5. Kovetkeztetések és javaslatok ciml fejezetben vontam le az eredményeimbdl a
szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasagok szektorara vonatkozé konkluzidt arra vonatkozoan,
hogy a SunDell miben kezelte vagyonelemeit, ¢s az eredménnyel kapcsolatos Osszetevait
ugyanugy, ¢s miben kiilonbozéen, mint a harom madsik hazai SZIT statusza vallalat. A
megallapitasok utan tettem javaslatok arrdl, hogy a ,.legfiatalabb SZIT” a jovében miben tudna
az ,,idésebb” tarsaitdl tanulva fejleszteni az IFRS-ek szerinti éves jelentésén ahhoz, hogy
novekedjen és akar a nemzetkozi piacra 1épjen. Véleményem szerint a SunDell Estate Nyrt.
mindamellett, hogy szabalyosan, a SZIT torvény, és az IFRS-ek eldirasainak megfelelve adott
megbizhatd ¢és valds 0sszképet magarol, a pénziigyi kimutatasainak néhany formai és tartalmi
Osszetevdjén valtoztatva javithatna a befektetdi tajékoztatason, és ezaltal fellendithetné {izleti
tevékenységét, novelhetné részvényei arfolyamat.

Fontosnak tartom megjegyezni, hogy a jelen gazdasagi helyzet valtozésai, példaul a
novekvo energiadrak, a haborts konfliktus, vagy az erds inflacié miatt, mint a piacgazdasag
minden szerepldjének, igy a SunDellnek is elengedhetetlen nyomonkdvetnie az
exponencialisan novekvd koltségterheket nemcsak az tizleti novekedés, hanem a fennmaradas
szempontjabol is. Ehhez véleményem szerint az IFRS rendszere is nyujt olyan modszereket,
eljarasokat, melyekkel azon vallalkozasok kozé allhat be ez a tarsasag is, amelyek ilyen
koriilmények kozott is képesek voltak fennmaradni. Ahogyan kutatdsom elején feltartam,
Magyarorszadgon a 2008-2009-es gazdasagi valsagot kdvetden lett megalkotva a SZIT toérvény
a kiutkeresés egy alternativajaként. Akkor, mint dolgozatomban kifejtettem, a vilagvalsagot
kovetéen 10 év kellett ahhoz, hogy 1étrej6jjon az elsé SZIT, viszont ennek kdszonhetden ma
mar 4 ilyen tarsasadggal boviilt a magyar piacgazdasag. Szeretnék arra ramutatni, hogy a SZIT-
ek fennmaradasa, és lizleti novekedése nemcsak a jelenlegi és potencialis befektetdiknek lehet
fontos manapsag, hanem azért is, hogy a kiilfoldi befektetdk bevonasa egy 1épéssel kozelebb

hozhatja a kilabalast a hazai gazdasag jelenlegi helyzetébdl.
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