dr. Gal Istvan*:

Ingatlanalap ingatlan nélkiil, avagy az alapkezelési szabalyok megkeriilése

Ingatlanalap ingatlan nélkiil?! A Magyar Nemzeti Bank (MNB) feliigyeleti tevékenysége sordn
mdr tébb alkalommal taldlkozott ezzel a jelenséggel, annak ellenére, hogy rendszeresen
kommunikdlja azon dlldaspontjat, amely szerint egy ingatlanalapként bejegyzett befektetési
alapnak mindenképpen tartalmaznia kell kézvetlen ingatlanbefektetést (ingatlant). A befekteté
ugyanis joggal vdrja el, hogy amennyiben egy ingatlanalap befektetési jegyét vdsdrolja meg,
akkor az alapban valoban szerepeljen ingatlan. Szerencsére ez a probléma a nyilvdanos
ingatlanalapokat nem érinti, és a zdrtkéri ingatlanalapok esetében sem tekintheté
dltalanosnak.

A befektet6knek kiilonésen a jelenleg gyorsan valtozé gazdasdgi kornyezetben érdemes
korultekint6en tajékozddniuk arrdl, milyen befektetési lehet6ségek allnak rendelkezésiikre. Ezek
egyike a kiilénbo6z6 tipusu befektetési alapokba torténd befektetés, a befektetési jegyek vasarldsa.
Ahogy a Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ)
osszefoglaldja is tartalmazza a , befektetési alap nem misztikus termék. Olyan eszkéz, amely azt
teszi lehetévé, hogy az egyes befektet6k megtakaritdsaikat egyszerii, biztonsdgos és
kéltséghatékony mddon, a kockdzatok megosztdsdval fektethessék be az értékpapir — és
ingatlanalapok esetében — az ingatlanpiacon”. Fontos azonban, hogy a befektet6k koriltekintéen
valasszanak kozilik. A konkrét dontést — tobbek kozott — a befekteté egyéni preferenciaira,
kockazatviselési hajlandésagara, az adott alap teljesitményére és az aktudlis piaci trendekre
figyelemmel kell meghozni.

A befektetési alap a portfélidjaban elsédlegesen szereplé eszkozok tipusa szerinti lehet
értékpapiralap, ingatlanalap, kockazati t6kealap és magant6kealap. Ezek nem mindegyike érhet6
el valamennyi befektet6 szamara: a kockdazati t6kealap, illetve a magant6kealap befektetési jegyét
ugyanis a jogszabaly elGirasa alapjan kizarélag zart korben, a befektet6k meghatarozott szakmai
kore jegyezheti. Természetesen arra is van lehet6ség, hogy az alapkezel6 maga dontson az alap
zartkor(i létrehozatalardl, igy egy zartkord értékpapiralap vagy ingatlanalap ugyancsak a
befektet6k el6re rogzitett kore szamara biztosit befektetési lehetfséget.

Ha egy befektetési alap elsédleges eszkbzkategdridja ingatlan, ingatlanalaprdl beszélink. Egy ilyen
tipusu alap esetében joggal elvarhatd, hogy abban jérészt ingatlanok szerepeljenek, ugyanakkor —
mint ahogyan azt a késébbiekben latni fogjuk — ennél azért joval arnyaltabb a kép.

Az ingatlanalap alapvet6 sajatossagai

Az ingatlanbefektetési alap specialis jellemz6kkel bir, amelyek els6sorban az alap els6dleges
eszkdzének mindsild ingatlan tulajdonsagaihoz kétédnek. Egyfajta stabilitds és kiszamithatdsag
jellemzi, amelyet a portfélidba tartozé eszkozok korének és a likviditast biztositd eszkozok
minimalis aranyanak jogszabalyi rogzitése, illetve az olyan fix bevételi forrdsai szavatolnak, mint az
Uzemeltetési vagy bérleti dij.



A vonatkoz6é kormanyrendelet egyértelmlien meghatarozza azon eszkdzok korét, amelyek az
ingatlanalap portfélidjaban szerepelhetnek: ezek alapjan abban kizardlag belfoldi vagy kilféldi
ingatlan, ingatlantarsasagi részesedés, ingatlanhoz kapcsolddé vagyoni érték( jogok, a nyilvanos
értékpapiralap megengedett eszkdzei és szarmaztatott tgyletek, illetve azon ingdsagok lehetnek,
amelyek a rendeltetésszerl haszndlathoz, lzemeltetéshez sziikségesek. Mindezeken tul az
alapkezel6 mas eszkdzt nem helyezhet el a portfélidban.

A fenti megengedett eszkozokon belil ki kell emelni az ingatlancéld befektetést (ingatlan,
ingatlantdrsasagi részesedés, ingatlanhoz kapcsolédd vagyoni értékil jogok) és az annak részét
képez6 kozvetlen ingatlanbefektetést (tényleges ingatlan megvdsdrlasa). Az ingatlanalap
fogalmdabdl és gazdasdgi céljabdl kiindulva a portfdélién belll ugyanis ezeknek kell tobbséget
élveznilk. Természetesen egy ingatlanalap nem allhat kizarélag ingatlancélu befektetésbdl, hiszen
az mar az alap tényleges miikodését akadalyozna. A nyilvanos, nyilt végli ingatlanalap befektetési
jegyének egyik elényos tulajdonsaga ugyanis az, hogy azt a befektet6 a lejaratot megel6z6en is
visszavdlthatja, azaz szlikség esetén az ingatlanalap aktualis arfolyaman a megtakaritasahoz juthat.
Ez azonban nem tudna szamottevé késedelem nélkil megvaldsulni, ha az ingatlanalap nem
rendelkezne megfelel6 6sszegl likvid eszkdzokkel. Ezért a jogszabaly rogziti, hogy az ilyen tipusu
alap eszkozeinek legaldbb 15 %-at koteles likvid eszk6zokben tartani.

Az ingatlanalappal 6sszefligg6 kockazatok els6sorban az ingatlanok értékesitéséhez kapcsolédnak.
Ez az értékpapirokhoz képest komplexebb, id6igényesebb feladat, ezaltal likviditasi kockazatot
hordozhat magaban, tovdbba az ingatlanokndl nem all rendelkezésre az értékpapiroknal jelen |évé
és megfelel6 arfolyamot biztosité madasodlagos piac sem. E likviditdsi kockdazat mérsékelhet6 a
portfélid sajatossagaihoz igazodd, kell6éen hosszu idGtartamu visszavaltasi idével, illetve a
forgalomban |év6 befektetési jegyek maximalis mennyiségének (CAP) kezelési szabalyzatban
torténd rogzitésével.

Ingatlanalap ingatlan nélkiil — lehetséges ez?

Hogyan fordulhat mégis el6, hogy egy ingatlanalap portfélidja nem tartalmaz ingatlant? A valasz
abban keresendd, hogy a kormanyrendelet megengedett eszk6zokre vonatkozé rendelkezései az
ingatlanalap tekintetében kizardlag azt rogzitik, hogy mely eszk6z0k szerepelhetnek az ingatlanalap
portfolidjdban, ezen eszk6zok minimalis ardnyara nézve azonban mar nem fogalmaznak meg
el@irast. Ez egyrészt érthetd, hiszen nem cél és nem is elvarhaté, hogy egy ingatlanalapban
valamennyi megengedett eszk6z szerepeljen, a kdzvetlen ingatlanbefektetés esetében azonban
mar problémat jelent a kotelezd el8iras hidnya. Erdekességként emlitheté meg, hogy nem volt ez
mindig igy: a 2001. december 31-ig hatalyos befektetési alapokrdl széld torvény szerint az
ingatlanalapnak kezdetben legalabb o6t, kés6bb tiz ingatlant kellett tartalmaznia.

Az alapkezelésre vonatkozd jogszabdlyok tehat nem irjdk elé, hogy az ingatlanalap portfdlidja
minimalisan milyen mértékben tartalmazzon ingatlant, kizardlag a maximalis aranyt rogzitik. Az
alapkezel6 az alap kezelési szabalyzatdban természetesen rogzithet minimum limitet, enélkdl
azonban elviekben nem lenne koteles ingatlant vasarolni az ingatlanalapba. Itt azonban szamitasba
kell venni azt is, hogy egy ingatlanalap kezelési szabalyzatban rogzitett célja a meghatarozott tipusu
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ingatlanokba torténd befektetés. Ingatlanvasarlas hidnyaban tehat — a minimum limit rogzitése
nélkil is — megvaldsul a kezelési szabdlyzattal 6sszhangban nem 3ll6 alapkezelés.

Az MINB e téren tobb allasfoglalasaban kdvetkezetesen kifejtette azon allaspontjat, amely szerint
egy ingatlanalapként nyilvantartdsba vett befektetési alap portfélidjaban mindenképpen
szerepelni kell az alapkezel6 sajat kezelésében és az ingatlanalap birtokaban 1évé kozvetlen
ingatlanbefektetésnek, azaz ingatlannak. Az el6bbi értelmezést tamasztja ala az ingatlanalap
elsédleges eszkozkategodria alapjan meghatarozhaté fogalma, annak gazdasagi célja, tovabba az a
korilmény is, hogy az ilyen tipusu alap nyilvantartdsba vételéhez és kés6bbi mikodéséhez
elengedhetetlen valamely ingatlanértékel6 személy vagy szervezet kodzrem(ikddése. Ingatlan
hidnyaban ugyanis kiliresedne az ingatlanértékeld intézménye is.

Ha egy ingatlanalap portfélidja kizardlag értékpapirt tartalmaz, akkor azzal az ellentmondasos
helyzettel allunk szemben, hogy az adott alap elnevezése alapjan ingatlanalapnak tlinik, tartalma
szerint azonban értékpapiralap lesz, elmosva ezzel a két kategdria kozotti kilonbséget. A
jogalkoténak ugyanakkor nem lehetett célja olyan intézményi és szabdlyozasi keretrendszer
létrehozatala, ahol az egyes jogintézmények — igy az értékpapiralapok és az ingatlanalapok —
kozotti kiilonbség csupan névleges.

Az MNB allasfoglaldsaiban azt is kiemelte, hogy az értékpapiralap és ingatlanalap kozotti
hatdrvonal nem moshaté el azaltal sem, hogy az ingatlanalap csupan a portfélié méretéhez képest
csekély szdzalékban birtokol ingatlant. Az ingatlanalapban az ingatlanok portfélion belili —
folyamatosan valtozé — ardnya tehat nem csokkenhet olyan szintre, hogy az ingatlanalap elveszitse
az ingatlanok kdzvetlen birtoklasabdl eredé jellegadd sajatossagat.

Nem utolsd sorban, mivel az alap nevében kotelez6 jelleggel fel kell tlintetni az els6dleges
eszkozkategoridra torténd utalast, a nevében ingatlanalapnak t(in6, ugyanakkor ténylegesen
ingatlant nem tartalmazoé alap a befektet6k szamara is megtéveszté lehetne.

Az ingatlan hianyanak miértjei

Az el6bbi megfontolasok ellenére mi lehet az oka annak, hogy egy ingatlanalap portfdlidjaban
mégsem lelhetd fel ingatlan? El6ljaroban le kell sz6gezni, hogy egy ingatlanalap m(ikodése soran
6hatatlanul el6fordulhatnak olyan rovidebb, atmeneti id6szakok, amikor a portfélidban nem
szerepel ingatlan. llyen lehet példaul az alap inditdsa, amikor az alapkezeld a lejegyzett befektetési
jegyekbdl befolyt 6sszegb6l megvasarolja az ingatlanokat. Az alap kezdeti létszakaszat kovetben is
el6allhatnak olyan atmeneti id6szakok, amikor az alap ingatlan nélkil marad, de ez els6sorban az
egy-két ingatlant tulajdonlé alapok esetében fordul el6. Kilon kell tehat valasztani azon eseteket,
amikor az alap portfdlidja csak atmeneti jelleggel, id6szakosan nem tartalmaz ingatlant, és annak
megszerzése, illetSleg potldsa folyamatban van az alapkezel6 részérdl, azoktdl, amikor ez a helyzet
allandésul. El6bbi akar a szokdsos Uzletmenet része lehet (beleilleszkedhet az alap normal
életciklusaba), mig utdbbi mar prudencialis jellegl hianyossagot eredményezhet.

A probléma f6 oka egyrészt a portféliéba szant ingatlan kivalasztasdanak és megvasarlasanak
nagyobb idGigénye, amely folytdn el6allhat az a helyzet, hogy az alapkezel6 egy tetemes
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id6tartamon bellil nem képes megfelel§ ingatlant vasarolni az alapba. A masik ok, az alap
portfolidjdban 1évé vagy abba szdnt ingatlanok alacsony szdma. Bizonyos ingatlanalapok
kifejezetten valamely projekt megvaldsitasara jonnek létre, igy ezen alapoknal, ha az adott projekt
valamilyen okbdl meghilsul, az alap ingatlan nélkiil marad. A masik lehet6ség, hogy az
ingatlanalapbdl — akar a hirtelen el6allt kedvezd Uzleti lehet&ség folytan — értékesitésre keriilt a
benne szerepl6 ingatlan, azonban annak pétlasa még nem tortént meg az alapkezels részérdl. Mas
meglévd ilyen tipusu eszkoz hijan pedig az ingatlan tekintetében kitresedik a portfolid.

Egy ingatlanalap létrehozataldt és mikodtetését az alapkezel6 részér6l ugyanakkor megfeleld
el6készit6 munka és tervezés kell, hogy megel6zze, amely soran az alapkezelének szdmba kell
vennie a portfdlidba keril6 ingatlanok korét és az egyéb mérlegelendd korilményeket.
Amennyiben tehdt az ingatlanalapba az indulasat kévet6en huzamosabb ideig sem kerdl
kdzvetlenil ingatlan, az az el6bb emlitett gondos tervezést és Gnmagaban az alap létrehozataldnak
megalapozottsagat kérdGjelezi meg. Ha pedig az alap mikddése sordn keletkezik egy hosszabb
»ingatlanmentes” id6szak, az az alap ingatlanalapként valé tovdbbi mikodtetését teszi
sziikségtelenné. Mindkét eset felvetheti az alapkezelé megfelel6 és gondos eljardsa vizsgalatanak
sziikségességét.

Fontos vizsgalni azt is, hogy az alapkezel6 részérdl alapulhat-e tudatos doéntésen az ingatlan
portfélidba torténé vasarlasanak mell6zése. Azt ugyanis latni kell, hogy az értékpapiralapokra az
ingatlanalapoktdl eltéré diverzifikacids, hitelfelvételi és kdlcsonnyujtasi szabalyok vonatkoznak. Ez
az eltérés azonban inkdbb a zartkord, illetve a nyilvanos, belépési korlattal rendelkez6 ingatlanalap
esetében jellemzG6. Ha egy, az elnevezését tekintve ingatlanalap portfélidja kizardlag értékpapirt
foglal magdban, az tartalma alapjan valdjaban értékpapiralapnak mindsil, az alapkezel6nek
ugyanakkor a gyakorlatban nem kell betartania az értékpapiralapokra iranyadd befektetési
korlatokat, illetve hitelfelvételi és kolcsOnnyujtasi el6irdsokat. E téren azonban nem feltétlendl
azonosithatunk olyan szamottevd el6nyt, amely megérné a prudencialis elGirasok megkertilését.

Végezetill kiemelendd, hogy a magyar t6kepiacon kizardlag a zartkord ingatlanalapok esetében
tapasztalhatd ingatlan nélkiili ingatlanalap, és itt is ritka, de visszatéré probléma. Igy nem
beszélhetiink olyan jelenségrdél, hogy a nyilvanos, azaz valamennyi befektet6 szamara hozzaférhet6
ingatlanalapok mikddnének ingatlan nélkdl.

Osszegzés

Noha az ingatlanalap esetében a jogszabdly nem hatdroz meg minimum limitet az ingatlan
portfolién belili aranyara nézve, de az ingatlanalap els6dleges eszkdzkategdria szerinti fogalmabdl,
annak gazdasagi céljabdl, illetve a mikodéshez kapcsoldodd ingatlanértékel§ intézményébdl
ingatlant. EI6bbi egyuttal nem lehet olyan elenyész6 mértékd, ami megkérdéjelezné az adott alap
ingatlanalap jellegét. Az ingatlanalap mlkodése soran atmeneti jelleggel ugyan el6fordulhatnak
olyan révidebb id6szakok, amikor az alap ingatlan nélkiil marad, de ez a helyzet nem allanddsulhat.
Ezen idGszakok prudencidlis szempontbdl kizarélag akkor fogadhatdk el, amennyiben azok léte az
eset 0sszes korliilményét mérlegelve szakmailag indokolhaté.
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Végezetill a f6 hangsuly itt is a befektet6k védelmén van, ugyanis az az els6dleges cél, hogy a
befektet6k ahhoz a termékhez jussanak, amelynek megvasarlasara szandékuk eredetileg irdnyult.
A t6kepiaci szektorra nézve ugyanis rendkivil kdros hatdssal bir az, amennyiben az egyes termékek
jellemz6i a hatalyos jogszabalyi elGirasok megkeriilése révén 6sszemosodnak, és a befektetd nincs
valéjaban tudatdban annak mibe is fektette pénzét. EIGbbi megallapitds tovabba akkor is érvényes,
amennyiben zartkorU alaprél és igy a befektet6k egy szlikebb korérdl beszéliink.

*A szerz6 az MINB tékepiaci jogérvényesitési vezetd jogdsza

,Szerkesztett formdban megjelent 2023. dprilis 24-én a Privdatbankdr.hu oldalon.”

5/5



