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1. Vezetoi osszefoglalo

Montenegré a Nyugat-Balkan legel6rehaladottabb uniés tagjeldltje: 2026 kdzepére a 33
targyaldsi fejezetbdl 17 lezardsdra még sor kell, hogy keriljon, a csatlakozdsi szerz6dés
tervezetének kidolgozdsa megkezdddott, és a kormany célja a targyaldsok 2026 végéig
torténé lezérasa, a tagsag elérése pedig 2028 korllre varhaté. Ez az orszdg szdmara ritka
lehetéséget teremt: az EU-csatlakozasi folyamat felgyorsuldsa jellemzéen felértékeli az
eszkozarakat — elsésorban az ingatlanpiacon —, és fokozatosan szigoritja, egységesiti a
szabdlyozasi és jogi kdornyezetet.

Ugyanakkor a jogallamisag allapota, a korrupcié elleni klizdelem gyakorlati hatékonysaga
és az igazsagszolgaltatas fliggetlensége tovabbra is jelentds kockazati tényez6k. Az
orszag eurdizalt gazdasdga — hivatalos fizetéeszkozként az eurét haszndlja, unids tagsag
és valutaunié nélkul — arfolyamkockézatot ugyan kizar, de monetaris politikai eszkdzdoket
sem hagy a dontéshozék kezében, ami a koltségvetési fegyelmet felértékeli, és korlatozza
a gazdasagpolitikai mozgésteret kiilsé sokkok esetén.

A gazdasag szerkezete erdsen turizmus-, szolgaltatas- és ingatlanszektor-vezérelt, ami
szezonalis ingadozasoknak és kiilsé keresleti sokkoknak teszi ki az orszdgot. A
versenyképes, 9-15%-0s savos tdrsasdgi add, a nulla szazalékos Ujrabefektetett
nyereségadd és a szabad t6ke- és profitrepatridldas 6nmagaban vonzé keretet ad, de ezt
ellensilyozza a gyenge intézményi kapacitds és a helyenként rendezetlen tulajdonjogi
helyzet.

Osszességében Montenegré kozepes-magas kockazatu, feltorekvé piaci jellegi
befektetési célpont, amely els6sorban turizmus-, ingatlan- és pénzigyi
szektorban, valamint az EU-csatlakozasi folyamatra spekulald, k6zép- és hosszu
tavu horizontu, kockazattiir6 befekteték szamara ajanlhaté — szigoru jogi
atvilagitas és helyi szakértéi tamogatas mellett.

Politikai stabilitas Kozepes

Jogallamisag / igazsagszolgaltatas Kbzepes-magas

Korrupcié Magas

Makrogazdasagi stabilitas Kozepes

Ingatlanjogi / tulajdoni kockazat Kozepes

Adozasi / szabalyozasi kornyezet Alacsony-kozepes (kedvezd)

EU-csatlakozasi momentum Alacsony (kedvezd)



2. Orszag- és politikai hattér

2.1 Torténelmi és politikai kontextus

Montenegré 2006-ban, egy szlk tobbségl népszavazdst kovetden valt flggetlenné
Szerbiatdl, és azéta folyamatosan halad a nyugati integracié irdnyaba: 2017-ben NATO-tag
lett, és jelenleg a legelérehaladottabb helyzetben van az unids bévitési folyamatban részt
vevd nyugat-balkani orszagok koézil. Az orszag politikajat évtizedeken at Milo Bukanovic
és partja, a Demokratikus Szocialistdk Partja (DPS) uralta, gyakorlatilag folyamatos
kormdnyzati dominancidval a rendszervaltas 6ta. A 2020-as valasztasok 6ta azonban a
politikai térkép fragmentdlédott, tobb egymast valtd, torékeny koaliciés korméany alakult,
ami egyszerre jelent pluralizalédast és kiszamithatatlansagot.

A politikai instabilitds gyakorlati kovetkezménye, hogy a nagyberuhazdsokhoz szlikséges
engedélyek, stratégiai partnerségi megallapodasok és infrastrukturdlis projektek
jévdhagyasa gyakran elhlzédik, és a kormdanyvéltdsokkal egyltt kordbbi dontések
felllvizsgalatra kerilhetnek. Befektet6i szempontbdl ez azt jelenti, hogy a hosszabb
atfutasi idejd, engedélyeztetés-igényes projekteknél szamolni kell politikai ciklusokhoz
k6t6d6 csuszasokkal.

2.2 Politikai stabilitas

Montenegré politikai rendszere az elmult években toredezetté valt: gyakori
kormanyvdéltdsok, instabil parlamenti koalicibk és éles megosztottsdg jellemzi a
Dukanovié-korszak utani idészakot. A politikai versengés ugyanakkor pluralista keretek
kozott zajlik, valddi valtégazdalkodassal — ez Onmagdban pozitivum a régié egyes
orszagaihoz (példaul Szerbidhoz) képest, de a korméanyzati kiszamithatdésagot rontja, és a
stratégiai dontések, példaul nagyberuhazasok engedélyezésének elhlzédasat okozhatja.

2.3 lgazsagszolgaltatas és jogallamisag

Az Eurdpai Bizottsag rendszeres jelentései és civil szervezetek — példaul a CGO/CCE és az
UNCAC Coalition — egybehangzéan arra mutatnak ra, hogy Montenegré az elmult két
évben szamos jogszabalyi reformot fogadott el a birésagok, az ligyészség és a korrupcié
elleni klUzdelem terén, dm ezek gyakorlati hatdsa egyelére korlatozott. A birdi kar
figgetlensége, hatékonysdga és elszdmoltathatésdga tovdbbra is a rendszer gyenge
pontja, a kozbizalom pedig érzékelhetéen visszaesett, mikézben né a személyzeti hiany és
az Ugyhatralék.

Konkrét figyelmeztetd jel: 2026 elején a kordbbi korrupcidellenes hivatal vezetdjét hivatali
visszaéléssel és okirat-hamisitassal itélték el, ami egyszerre mutatja a rendszer
mukoédését — vannak elmarasztalé itéletek — és sebezhet6ségét, hiszen a
korrupciéellenes intézmények maguk is érintettek lehetnek. Emellett a szervezett b(in6zdi
struktlrdk és a politikai-nepotisztikus haldézatok beszivargasa az igazsagszolgaltatdsba és
a bldnlldézésbe — az Ugynevezett ,allami befogottsdg”, state capture — rendszerszinti
kockazatként azonositott probléma.

2026 marciusaban egy kordbbi miniszter letartéztatasa ismét felszinre hozta a ,szelektiv
igazsagszolgéltatds” vadjat: az ellenzék és egyes elemzbék szerint a korrupciéellenes



fellépés id6zitése és célpontjai politikai motivaciét is tikrozhetnek, ami tovabb neheziti a
befektet6k szdmara a jogi kiszdmithatdsdg megitélését.

2.4 Korrupcio

A magas szintd korrupciés Ggyek nyomozasa és vademelése az Eurdpai Bizottsag szerint
stabil Gtemben zajlik, @m a jogerds itéletek és perek hidnya a biintetlenség érzetét erdsiti.
A kozbeszerzési eljarasokban és a munkaerdpiacon diszkriminativ gyakorlatok, valamint a
politikai kapcsolatokkal rendelkez6 szereplék szamara biztositott tényleges jogi immunitas
tovdbbra is visszatéré probléma. A Transparency International 4&ltal vezetett
korrupciéérzékelési rangsorokban Montenegré tartésan a kozép-kelet-eurdpai régié
gyengébb teljesitményl orszagai kdzo6tt szerepel, az unids atlagtdl jelentésen elmaradva.

Befektetdi szempontbdél ez azt jelenti, hogy a helyi partnerek, lgyvédek és
engedélyeztetési folyamatok gondos, flggetlenitett &tvilagitasa elengedhetetlen, és
érdemes eleve Ugy tervezni a projektet, hogy az érintkezési pontok a diszkrecionalis
hatdsagi dontésekkel minimalisak legyenek.

2.5 Geopolitikai kitettség

Montenegré NATO-tag 2017 6ta, ami stratégiai biztonsagi horgonyt ad, ugyanakkor a
tavkozlési és energetikai infrastruktiraban kimutatott kinai jelenlét — példaul a kinai
gyartmanyu tavkozlési berendezések eltavolitdsdnak elmaradasa az Egyesilt Allamok és
az Eurdpai Unié nyomasa ellenére — az EU-csatlakozasi folyamat egyik sudrlédasi pontja,
és hosszabb tdvon szabdlyozasi bizonytalansdgot okozhat az érintett szektorokban
mukoédd befekteték szamara. Az orszag emellett jelent6s kinai hitelallomannyal
rendelkezik egy kordbbi autépédlya-beruhazéas (Bar-Boljare) finanszirozasabdl eredéen, ami
koltségvetési sériilékenységet és kiilpolitikai mozgdastér-szikiilést is jelenthet.



3. EU-csatlakozasi folyamat

Montenegré a Nyugat-Balkan legelérehaladottabb EU-tagjeldltje. 2026 juniusaig a 33
targyalasi fejezetbdl 17 lezdrdsadra még sor kell, hogy keriljon, de tobb fejezetet — koztik
a 2. (munkavallalék szabad mozgdsa) és a 28. (fogyasztd- és egészségvédelem) fejezetet
— 2026 elsé felében ideiglenesen lezartak. Aprilisban az uniés nagykévetek jévahagytak
egy ad hoc munkacsoport feldllitdsat a csatlakozasi szerz6dés megszdvegezésére — ez
jelentds eldérelépés, mivel korabban egyetlen jeldlt orszdg sem jutott idaig a jelenlegi
bdvitési ciklusban.

Az Eurdpai Bizottsag 3,2 millidrd eurds pénziigyi csomagot vazolt fel Montenegré unids
felvételére vonatkozéan. A kormdény hivatalos célja a targyaldsok 2026 végéig torténd
lezarasa, a tényleges csatlakozas pedig 2028-2030 kozé varhaté a legtobb elemzd szerint.
2026 nyaran a 8. (versenypolitika) és a 29. (vdmunid) fejezetek kodzos allaspontjainak
kidolgozasa zajlik, ezek ideiglenes lezarasa a nyar végére varhaté.

A csatlakozési folyamat ugyanakkor nem linedris: a jogdllamisagi fejezetek — a 23.
(igazsagszolgaltatds és alapvetd jogok) és a 24. (jog, szabadsag és biztonsag) —
teljesitése kulcsfontossagu eléfeltétele a tovabbi elé6rehaladasnak, és az Eurdpai Bizottsag
rendszeresen hangsullyozza, hogy ezekben a fejezetekben a gyakorlati végrehajtas
elmarad az elvart Gtemtdl.

Befektetoi relevancia:

Az EU-csatlakozasi momentum historikusan az egyik leger6sebb értékndveld tényezé a
feltorekvé piacokon — lasd a horvat és a balti példakat —, és Montenegréban mar most is
érzékelhet6é hatdsa van az ingatlanarak és a spekulativ tékebedramlas alakulasdban.
Ugyanakkor a csatlakozasi folyamat elhlzédasa, megtorpandsa vagy politikai okokbdl
torténd felfliggesztése — példaul a jogallamisagi feltételek nemteljesitése miatt — érdemi
arfolyam- és értékvesztési kockazatot hordoz. A torténelmi tapasztalat (Toérdkorszag,
részben Szerbia) azt mutatja, hogy a csatlakozasi folyamat megtorpanasa esetén az addig
felépllt drprémium jelentds része eltlinhet.



4. Gazdasagi helyzet és kilatasok

4.1 Makrogazdasagi mutatok

GDP-novekedés (IMF-elGrejelzés) = 2,8%

Inflacié (IMF-el6rejelzés) = 3,2% (energiadr-sokk hatasara emelkedd)

Fizet6eszkoz Euré (egyoldall eurdizacid, nincs sajat monetaris politika)
Ipari termelés (2025) Gyenge, visszaes6

Export Tartésan gyenge

Koltségvetési kockdazat Novekvd — jelentds allamaddssag-torlesztések esedékese
Allamaddésség jellege Részben kinai hiteldlloméany (Bar-Boljare autépalya)

A novekedés 2024-ben még 3% korul alakult, 2025-ben azonban 2,7%-ra lassult,
els6sorban a gyenge exportteljesitmény és az ipari termelés visszaesése miatt. A
gazdasag szerkezete erdsen turizmus-, szolgdltatds- és ingatlanszektor-vezérelt, ami
szezonalis ingadozasoknak és kuilsé keresleti sokkoknak teszi ki az orszagot. A 2026-0s
kozel-keleti fesziltségek olajar-emelkedésen keresztll gylrlztek be az inflaciés palyaba,
ami radmutat az orszadg importfliggéségére és korldtozott monetaris mozgdasterére, hiszen
az eurdizacié miatt nincs 6nallé kamatpolitikai vélaszlehetdség.

A koltségvetési kockdzatok a kovetkezd években fokozdédnak: az elmult évtized nagy
volumen(, részben kinai hitelekbdl finanszirozott infrastrukturdlis beruhdzasai —
els6sorban a Bar-Boljare autépdlya — jelentls torlesztési kotelezettségeket rdonak az
allamhdztartasra, ami hosszabb tavon addbéemelési vagy kiadascsokkentési nyomést
gyakorolhat, kdzvetve érintve a befektetbi kdrnyezetet is.

4.2 Ingatlanpiac és tokebearamlas

A kozvetlen kuUlféldi tékebefektetések (FDI) tovabbra is jelentés részben az
ingatlanszektorba aramlanak, a Montenegréi Kézponti Bank adatai szerint rekordszinten.
Az elmult évek 20%-ot meghaladé éves aremelkedése utan 2026-ra a varhaté dragulds
3-7%-ra mérséklédik, mig egyes cslUcskeresletl(i térségekben — Budva, Tivat — akar
15%-0s novekedés is elképzelhetd a korlatozott kindlat miatt. A legnagyobb kulféldi vevdi
csoportok jelenleg Szerbidbdl, Torokorszagbdél és Németorszagbdl érkeznek; az
EU-csatlakozasra valé spekulacié 6nallé daremeld tényezéként azonosithaté.

A montenegroéi |égikdzlekedési kapacitds bévilése — a Wizz Air 2026-ra bejelentett 17 Uj
podgoricai Utvonala — tovabb erdsitheti a turisztikai és ingatlanpiaci keresletet, mivel
kozvetlen O0sszekottetést teremt tobb kdzép-eurdpai varossal is, ami a régiés befektetdk
szamara is egyszerlibbé teszi a helyszini jelenlétet és az atvilagitast.

4.3 Munkaerdpiac és demografia



Montenegré munkaerdpiacat strukturalis kihivasok jellemzik: a fiatal, képzett munkaerd
jelent6s része az elmult évtizedekben elvandorolt, mikdzben a turisztikai szezonalitds
idénymunkara épuld, instabil foglalkoztatdsi mintakat eredményez. Ezt részben
ellensilyozza a bevandorlds — elsésorban Oroszorszagbdl, Ukrajndbdl, Szerbidbdl és
Torokorszagbdl érkezd, gyakran magasabb hozzaadott érték(i tevékenységet folytatd
réteg —, valamint a digitdlis nomadokat és tdvmunkdasokat célzé letelepedési programok.
Munkaeré-igényes agazatokban — példaul szdllodaiparban, épitéiparban — a kulfoldi
vallalkozék rendszeresen szembeslilnek sz(k munkaerdpiaci kindlattal és bérfelhajtd
nyomassal a fészezonban.



5. Adozasi és szabalyozasi kornyezet

Montenegré adérendszere regiondlis 0sszevetésben versenyképesnek szamit, és ez az
egyik legerésebb vonzé tényezd a kulfoldi befekteték szadmara. A tarsasagi nyereségadé
savosan progressziv: 100 000 eurd nyereségig 9%, 100 000 és 1 500 000 eurd kozott a
felette 1év6é rész 12%-kal adézik, 1 500 000 eurd felett pedig 15%-kal. Helyi
(6bnkormanyzati) tarsasagi adé nincs. Az Ujrabefektetett nyereség 0%-os kedvezményes
elbirdlas ala eshet, ami kbézvetlen 6sztonzést jelent a téke helyben tartdsara. A forgalmi
ado (&fa) altalanos kulcsa 21%.

A téke és az osztalék szabadon repatridlhatd, nincs érdemi devizakorlatozas, és az orszag
szamos kétoldall beruhdzasvédelmi és kettds addztatast elkerilé egyezményt kotott,
kéztik Magyarorszdggal, Csehorszaggal, Szlovakidval és Lengyelorszaggal is. Ezek az
egyezmények formalis jogi védelmet nyujtanak kisajatitds, korlatlan tékeatutalds és
vitarendezés (jellemz6en nemzetkdzi valasztottbirdskodas) tekintetében.

A kedvez6 adodzési keret ugyanakkor 6nmagdban nem helyettesiti az intézményi
megbizhatésagot: a formadlisan alacsony adéterhelés és a gyakorlati jogérvényesités
mindsége — birdsagi eljarasok hossza, végrehajthatésag, hatdsagi diszkrécié — két kilon
tényezd, és az orszag ez utdbbi dimenzidban jelent6sen gyengébben teljesit, mint az
addkulcsok alapjan elvarhaté lenne.



6. Agazati elemzés

6.1 Turizmus

A turizmus Montenegré gazdasaganak motorja, a GDP és a devizabevételek meghatarozé
forrasa. Az Adriai-tengerparti teleplilések — Budva, Kotor, Tivat, Herceg Novi — évtizedek
O0ta vonzzdk a nyugat-eurdpai és a régidés turistakat, az elmult években pedig a
luxusszegmens (Porto Montenegro, Portonovi) is jelentés nemzetkozi t6két vonzott. A
szektor kockazatai kozé tartozik az erds szezonalitds, a klimavéltozdshoz kapcsoldédé
hosszu tavu kockazatok, valamint az, hogy a turisztikai infrastruktura fejlesztése gyakran
szorosan 0sszefonddik az ingatlanjogi és engedélyeztetési kockazatokkal.

6.2 Energia

Montenegré energetikai szektora jelent6és megujuldéenergia-potenciallal rendelkezik —
vizerédmd, szél- és napenergia —, és az orszdg az EU energiak6zosségi tagsagan keresztil
fokozatosan igazodik az uniés szabalyozasi normakhoz. A szektor stratégiai jelentésége
miatt fokozottan kitett az allami beavatkozasnak, a szabalyozéi kiszamithatatlansagnak és
a politikai ciklusokhoz kot6d6é dontéshozatali késedelmeknek. A tavkozlési szektorban
dokumentalt kinai infrastrukturalis jelenlét (Iadsd 2.5 pont) hasonlé mintazatra figyelmeztet
az energiaszektorban is: a stratégiai infrastruktira gyakran valik geopolitikai surlédasi
pontta.

6.3 Pénzigyi szektor

A bankszektor viszonylag jél szabalyozott és stabil, tobb nagy regiondélis szereplé — koztik
a magyar OTP Csoport leanyvallalata, a CKB — is jelen van. A pénzigyi szektor
szabalyozdsa nagyrészt igazodik az EU normdihoz, ami alacsonyabb politikai kockdzatot és
kiszamithatébb mukddési keretrendszert biztosit, mint a stratégiai redlgazdasagi
agazatokban tapasztalhato.

6.4 Ingatlan és épitdipar

Az ingatlanszektor a legérettebb, legjobban dokumentalt befektetési terep, kiforrott piaci
infrastrukturadval — Ugynokok, fejleszték, jogi szolgdltaték —, de egyduttal a legnagyobb
koncentracidja is itt taldlhaté a tulajdonjogi és engedélyeztetési kockdzatoknak (lasd 7.
fejezet). Az épitéipari kapacitds a turisztikai cslcsszezonban gyakran szlk
keresztmetszetbe Utkozik, ami projektatfutdsi csiszasokat okozhat.

6.5 Agrarium

A mez6gazdasagi foldterlletek kulféldiek &ltali megszerzése jogilag bonyolultabb és
korldtozottabb, mint a laké- vagy kereskedelmi céli ingatlanoké, és a tulajdonjogi
tisztdzatlansdg ardnya is itt a legmagasabb — elsésorban a vidéki, hegyvidéki
térségekben. A szektor emellett strukturdlisan alultékésitett, ami ko6zép tavon
konszolidaciés és modernizaciés befektetési lehet6ségeket is rejthet, megfelel6 jogi
el6készités mellett.



7. Befektetodi kornyezet és jogi kockazatok

Montenegré jogrendszere formadlisan liberdlis a kulfoldi befektetékkel szemben: nincs
diszkriminativ tulajdonjogi korldtozas a legtébb szektorban, az ingatlan-nyilvantartas (Real
Estate Administration, REA) nagyrészt digitalizalt és nyilvdnosan hozzaférhet6, és nem
ismert eset kdzvetlen — kartalanitds nélklli — kisajatitasra kilféldi befektetével szemben.

Ugyanakkor a gyakorlati kockazatok jelentések:

» A foldtertletek becslések szerint tdbb mint 10%-anak — féként vidéki és hegyvidéki
terlleteken — nincs tisztdzott vagy megfeleléen bejegyzett tulajdoni lapja.

* Gyakoriak a telekhatdr-vitdk: a keritések és falak nem egyeznek a kataszteri
nyilvantartdssal, a bejaré utak bejegyzett szolgalom nélkil haladnak at szomszédos
telkeken, illetve a tengerparti ingatlanoknal a tényleges partvonal eltolédott a
nyilvantartotthoz képest.

 Vannak rendezetlen, a Jugoszldv Szocialista SzOvetségi Koztarsasag idején
allamositott ingatlanokkal kapcsolatos restiticiés Ugyek, amelyek évtizedek 6ta
huzédnak, és tobb esetben kilféldi (k6ztik amerikai) dllampolgarokat is érintenek.

e Dokumentalt eset van arra, hogy az allam vitatott kereskedelmi jogvita soran
bankgaranciat hivott le, amit az érintett kulféldi befekteté kozvetett kisajatitdsnak
mindsitett.

* Az 6nkormanyzati szint( Ggyintézési kapacitds korlatozott, ami engedélyeztetési és
bejegyzési késedelmekhez vezethet, kiilébndsen a turisztikai cslcsszezon idején felfutd
lgyszamban.

Mindezek alapjan a jogi atvilagitds — jogi due diligence —, kiléndsen a tulajdoni lap, a
kataszteri adatok és az esetleges terhek fliggetlen ellenérzése, nem mellézhetd |épés
egyetlen montenegréi tranzakcié esetén sem. A kétoldald beruhdzasvédelmi
egyezmények (ldsd 5. fejezet) formalis védelmet nyudjtanak, de a gyakorlati
jogérvényesités — kllondsen az allammal szembeni jogvitak esetén — hosszadalmas és
kiszamithatatlan lehet, ezért nagyobb tranzakciékndl a nemzetkézi valasztottbirésagi
klauzula gyakorlatilag elengedhetetlen.



8. Kozép-eurdpai befektetok tapasztalatai

8.1 Pozitiv példa: OTP Csoport / CKB Bank (Magyarorszag)

A magyar OTP Csoport lednyvéllalata, a Crnogorska Komercijalna Banka (CKB) Montenegré
egyik vezet6é kereskedelmi bankjaként mUikodik, és az OTP regionalis terjeszkedésének
sikeres, régota stabil eleme. Ez a régié mas piacain — Bulgéria, Szerbia, Horvatorszag — is
bevalt, hosszl tavu, szabdlyozott, pénziigyi szektorbeli jelenlétre épll6é terjeszkedési
modell j6 példaja: alacsony politikai kitettségl, er6sen szabdalyozott szektor, helyi
engedélyekkel és helyi menedzsmenttel. A modell tanulsdga, hogy a szigorlan
szabalyozott, EU-normakhoz igazoddé szektorokban a politikai kockazat Iényegesen
alacsonyabb, mint a stratégiai redlgazdasagi agazatokban.

8.2 Vegyes/tanulsagos példa: 4iG - Telenor Montenegro (ONE
Montenegro) felvasarlasa

A magyar 4iG csoport 2021-ben stratégiai befektetéként Iépett be a montenegréi
tavkozlési piacra a Telenor Montenegro — késébb ONE Montenegro néven atnevezett —
megvasarlasaval. A tranzakciét kdvetéen jogvita alakult ki a montenegréi kormany és a
4iG kozott, amely évekig huzédott. A felek végil 2023 juliusdban peren kivili
megallapodassal rendezték a vitdt, és memorandumot irtak ald a jovoObeli stratégiai
egyuttmuadkodésrdl.

Tanulsag: a nagy volumend, stratégiai szektorbeli — tavkozlés, energia, infrastruktira —
felvasarlasok esetén redlis kockdzat az dllammal valé utélagos jogi konfliktus, akkor is, ha
a tranzakcié eredetileg szabdlyos versenyeljaras keretében zajlott. llyen ligyletekhez erés
nemzetkdzi valasztottbirésagi klauzula és politikai kockazatbiztositdas — példaul MIGA,
illetve az unids exporthitel-biztositok termékei — beépitése ajanlott. Az eset egyuttal azt is
mutatja, hogy hosszu tavon rendezhetbk az ilyen konfliktusok, és nem feltétlenill vezetnek
a befektetés elvesztéséhez, ha a befektetd kitart és stratégiai partnerségre térekszik.

8.3 Ingatlanszektor: vegyes tapasztalatok a régiébal

Nyilvdnosan elérhetd, kifejezetten magyar maganbefektetékre vonatkozé, dokumentalt
esettanulmany korlatozottan all rendelkezésre, de a régiés — kozép-eurbpai —
ingatlanbefektetdi tapasztalatok alapjan az aldbbi minta rajzolédik ki:

e Pozitiv mintdzat: a helyi Ggyvéd és hiteles forditd6 bevondsaval, a kataszteri
nyilvantartas elézetes, fliggetlen ellen6rzésével lebonyolitott tranzakcidok — jellemzden
Podgorica, Tivat, Kotor és Budva térségében — problémamentesen zarultak, és a bérleti
hozamok a turisztikai szezonban vonzdak voltak a régiés dsszehasonlitdsban.

* Negativ mintazat: a helyismeret és jogi atvilagitas nélkil, kizarélag helyi kdzvetitére
hagyatkozva megkotott Ugyletek esetében visszatérd probléma volt a nem tisztazott
tulajdoni hattér, az épitési engedélyek utdlagos hidnya, illetve a telekhatar-vitdk. A
régioban — példaul a horvatorszagi Vir szigeteken — dokumentalt eset, hogy engedély
nélkil épitett ingatlanokat a helyi hatdésag utélag lebontatott; ez a kockazattipus
Montenegréban is relevans, kiléndsen a tengerparti, slrlin beépitett 6vezetekben.



8.4 Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszag

Montenegré mindharom orszaggal — Csehorszdggal, Szlovakiaval és Lengyelorszaggal —
rendelkezik hatdlyos kétoldalid gazdasdgi egylittmikodési és beruhdzasvédelmi
egyezménnyel, amelyek kiemelt teriletként nevezik meg az energiat, a mezégazdasagot,
a vizgazdalkodast, a kutatas-fejlesztést, az épitbipart, az infrastruktdrat, a kdzlekedést és
logisztikdt, a kornyezetvédelmet, a turizmust, valamint a kis- és kozépvallalkozasi,
informatikai és szolgdltatasi egylttmuikddést. Ez a formalis keretrendszer jogi alapot ad a
beruhazasvédelemre és a vitarendezésre, de — az OTP- és a 4iG-példdkhoz hasonléan —
nem helyettesiti az egyedi Ugyleti szintl jogi atvilagitast és a helyi partnerek gondos
kivalasztasat.

8.5 Stratégiai kapcsolatok

Montenegré és Magyarorszag a 2020-as évek eleje 6ta hosszU tdvu stratégiai partnerség
kiépitésén dolgozik, a montenegréi kormdany rendszeresen tdjékoztatja a magyar felet a
befektetési lehetfségekrdl és az Uzleti kérnyezetrdl — turizmus, energia, IKT, agrarium
fokuszban. Ez a kétoldalu diploméciai hattér mérsékelten csokkenti a politikai kockazatot a
nagyobb, kormdanyzati szint(i koordinaciét igényl6 projekteknél, de — ahogy a 4iG-lgy is
mutatja — nem helyettesiti az egyedi Ugyleti jogi atvilagitast.



9. Regionalis 6sszehasonlitas

Montenegré kockazat-hozam profilja drnyaltabban értékelhetd, ha regionalis kontextusba
helyezzilk. Az alabbi tdbldzat a legfontosabb dimenziék mentén hasonlitja 6ssze
Montenegrét néhdny relevans nyugat-balkani és kdzép-eurdpai referenciaorszaggal.

EU-csatlakozasi statusz Jogallamisag Befektetdi kockaz

Montenegré LegelSrehaladottabb tagjel#bzepes-gyenge Kbézepes-magas
Szerbia Tagjelélt, lassabb Gtem Gyenge Magas
Horvatorszag EU-tag (2013 6ta) Kozepes-jé Alacsony-kozepes
Albania Tagjelolt, korai fazis Gyenge Magas
Magyarorszag EU-tag Vitatott, romlé trend Alacsony-kdzepes

A tablazatbdl kitlinik, hogy Montenegré az EU-csatlakozasi folyamat élén jar a
Nyugat-Balkdnon, ami 6nmagaban értéknoveld tényezd, ugyanakkor jogallamisagi mutatdi
még mindig elmaradnak egy beérkezett uniés tagdllamétél, mint amilyen Horvatorszag. Ez
a kettésség — kedvez6 momentum, de gyenge intézményi alap — magyarazza, hogy
Montenegré miért sorolhaté a kdzepes-magas kockazatu kategéridba: a felfelé mutatéd
potencidl valds, de nem mentes az intézményi kockazatoktdl.



10. Kockazati matrix

Kockazati tényezé Osszesitett szint

Jogallamiségi / igazsagszolgaltatasi vissx&ssdges Magas Magas
Tulajdonjogi / kataszteri vita Kbzepes Kozepes Kbézepes

Politikai instabilitas (kormanyvaltas) Magas Alacsony-kozepe&ozepes
EU-csatlakozas megtorpandsa Alacsony-k6zepes Magas Kbézepes
Makrogazdasdagi sokk (inflacié, export) Kozepes Kozepes Kozepes
Koltségvetési / allamaddssag-kockazat Kozepes Kozepes Kozepes
Stratégiai szektorbeli dllami beavatkozadlacsony-kdzepes Magas Kézepes-magas
Korrupcid / szelektiv jogalkalmazas Kbzepes-magas Kbzepes Kézepes-magas
Munkaerdpiaci szikdsség (szezonalis) Magas Alacsony Alacsony-kozepes

Geopolitikai (kinai befolyas) kitettség Alacsony-kdzepes Kozepes Kozepes



11. Befektetési ajanlas

Feltételes ajanlas: igen, megfontolandé befektetési célpont — szigoru
kockazatkezelés mellett.

Montenegré kockdzat-hozam profilia jellemzéen megfelel a kozép-kelet-eurdpai,
kockazattlr6, diverzifikacidra torekvd intézményi és magdnbefektet6k szamara. Az
EU-csatlakozéasi folyamat elérehaladasa kdzéptavon strukturalis aremelkedést valdszindsit
az ingatlan- és turisztikai szektorban, mig a szabdlyozott pénzigyi szektor — az
OTP-modell — alacsonyabb kockazatl belépési pontot kindl. A versenyképes addzasi
kérnyezet tovdbb javitia a netté megtérilési kildtdsokat, feltéve, hogy a jogi és
tulajdonjogi kockazatokat megfeleléen kezelik.

Javasolt megkdzelités:

» Kis-kO6zepes méretl, j6l atvilagithaté ingatlan- vagy turisztikai projektekkel érdemes
kezdeni, figgetlenitett helyi jogi képviselettel.

e Stratégiai szektorban — energia, tavkozlés, infrastruktira — csak nemzetkozi
valasztottbirésagi klauzulaval és politikai kockazatbiztositdssal (MIGA, unids
exporthitel-biztositds) ajanlott belépni.

* A tulajdoni lap és kataszteri statusz flggetlen, helyi Ggyvéd altali ellenérzése minden
tranzakcio eléfeltétele legyen.

e Az EU-csatlakozasi folyamat féléves Utemben torténé nyomon kovetése javasolt,
mivel a momentum megtorpandasa kdzvetlen arazasi kockazatot jelent.

* Nagyobb tékekitettség esetén érdemes megosztani a kockazatot helyi vagy regionalis
— példaul mar bejaratott, OTP-tipusi — partnerekkel.

» Ad6zasi tervezésnél célszerl kihaszndlni az Ujrabefektetett nyereség kedvezményes
elbirdlasat és a kétoldall adéegyezmények nyujtotta védelmet, de ezt sosem szabad az
intézményi kockdazatok figyelmen kivil hagyasanak indokaként kezelni.



12. Forrasok

A jelen elemzés az aldbbi tipusu, nyilvanosan elérheté forrasokra tdmaszkodik: az Eurdpai
Bizottsag bovitési és jogéllamisagi jelentései (enlargement.ec.europa.eu,
commission.europa.eu), az Eurdpai Killigyi Szolgalat (EEAS) montenegréi képviseletének
anyagai, a Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) orszagprofilja és 2025-6s Article IV konzultaciés
jelentése, a Vildgbank montenegréi gazdasagi attekintései, az Eurépai Tanacs (Consilium)
sajtokdzleményei a csatlakozédsi konferencidkrél, a Balkan Insight és a BTI Project
(Bertelsmann Stiftung) elemzései a jogdallamisagrél és korrupciérél, a CGO/CCE és az
UNCAC Coalition civil szervezeti jelentései, az Egyesiilt Allamok Kiiliigyminisztériuménak
éves befektetési klimajelentései Montenegrérédl, valamint piaci ingatlanelemzések
(Investropa, The Wandering Investor és hasonlé szakportdlok), &gazati hirportdlok
(Broadband TV News, Developing Telecoms, Telecoms.com) a tavkozlési szektor
eseményeir6l, tovabba addzési szaktdjékoztatd oldalak (PwC Tax Summaries, Wise, GSL) a
montenegréi adérendszerrol.



Kockézatelemzés befekteték szamara — Montenegré hattergyar.hu

13. Jogi nyilatkozat

Jelen dokumentum kizarélag tajékoztaté jellegl, nyilvanosan elérhetd forrdsok alapjan készilt 2026 juliusaban. Nem
mindsil befektetési tandcsaddsnak, jogi vagy addétandcsadasnak, és nem helyettesiti az egyedi ligyletekhez
szlikséges szakért6i — jogi, pénzlgyi, addzasi — atvildgitdst. A befektetési dontések el6tt mindenképp javasolt
flggetlen, helyi szakérték bevonasa. A dokumentum készitéje nem véllal felelésséget a benne foglalt informacidk
esetleges pontatlansagabdl vagy a piaci, illetve politikai kdrnyezet valtozasabdl ered6 karokért.

Kizardlag tdjékoztaté jellegli anyag 18. oldal 2026. 07. 02.



