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1. Bevezetés

Az 1989-90-es éveket kdvetd piaci liberalizacié Kelet-Kézép Eurdpaban az ingatlanpiacokat
is jelentds mértékben érintette. A posztkommunista orszdgok — mint példaul Magyarorszag és
Roménia — jelentésen atalakitottak gazdasagi- és jogrendszeriiket, melynek kovetkeztében
megnyilt az ut a nyugati fejlett gazdasagokban mar jol ismert ingatlanbefektetési konstrukciok

magyarorszagi illetve romaniai alkalmazasa elott.

Természetesen, a gazdasagi, jogi rendszerek atalakitasa automatikusan nem jelenti a
befektetések biztonsdganak garancidjat. A komoly, kevésbé spekulativ befektetdk csak
politikailag stabil, gazdasdgilag bizonyos szintet elért orszdgban fektetnek be, ezért a két
emlitett orszag koziil Magyarorszdg mar évek Ota kedvelt terepe a kiilonbozo
ingatlanbefektetéseknek, mig Romania csak az elmult években valt célpontta. Egyes elemzdk
szerint az igazi ,boom” Romdanidban még hatra van, melynek az idétavja egyeldre

bizonytalan, de nagy valosziniiséggel el fogja érni, esetlegesen el is hagyja a magyar piacot.’

Dolgozatunk célja annak vizsgalata, hogy egy tipikusnak mondhatd ingatlanbefektetési
konstrukci6 — melyet a masodik fejezet mutat be — milyen feltételekkel valosithaté meg
Magyarorszadgon, illetve Romanidban, kiilonds tekintettel adodjogi szempontokra. Az
ingatlanbefektetés ebben az értekezésben csak a kimondottan haszonszerzésre torekvo, piaci
alapokon nyugvo befektetéseket jelenti: allami beruhdzasokat, tdmogatisokat, sajat lakas
céljara torténd épitkezéseket nem. Ennek megfeleléen a befektetd elnevezése is a ,,befektetd”
vagy a ,tarsasag” lesz. A dolgozat tovabba kiilon foglalkozik a kiilfoldi befektetoket érintd

specialis szabalyokkal.

Témavalasztdsunknak tobb oka is volt. Talan elsd latasra meglepd, hogy Magyarorszagot
példaul nem a hozzank torténelmi, gazdaséagi, tarsadalmi szempontbol is kozelebb alld
Lengyelorszaggal hasonlitjuk ossze. Ilyen elemzések-0sszehasonlitod értékelések szép szammal
lattak napvilagot az utdbbi években, ezért sem talaltuk kiilondsen érdekesnek, hogy mi is ezek
sorat gyarapitsuk. Sokkal inspiralobb a Romanidval vald 0sszehasonlitds, még ha szem el6tt is
kell tartanunk, hogy két orszdg sok tekintetben ¢élesen kiilonbozik egymastol, igy a
kovetkeztetések levonasakor figyelembe kell venniink ezeket az alapvetd eltéréseket. A roméan
kormanyvaltas és az ezt kovetd 2005-6s adoreform olyan mértékben pezsditette fel az orszag
iranti érdeklddést, hogy ebbdl ¢és az adorendszer valtozdsainak eldnyeibdl Roménia akar
komoly tokét kovacsolhat a régid orszagainak gazdasagi versenyében ¢€s igy esetleg a nyugat-

eurdpai befektetdk ,,0ij Szlovéakiaja” lehet. Ez a lehetdség irdnyitotta a mi figyelmiinket is keleti

' Népszabadsag, 2004. december 3. — ,, Tizmilliés haziurak kiilfoldon*



szomszédunkra. Vizsgalatunknak nem titkolt masodlagos célja annak a felmérése, hogy

Romania mennyiben lehet hazank erds vetélytarsa a befektetdi csoportok megnyerése terén.

A két orszag torténelmileg, mind hosszi, mind rovidtdvon meglehetdsen eltérd utat jart be.
Magyarorszag fejlddése sokkal régebben kezdddott el, annak dinamizmusa jelenleg azonban
inkabb a fejlett orszdgokéhoz hasonlithat6. Ezzel szemben Romaénia torténelme sokkal
rovidebb iddre tekint vissza, a nagyhatalmak is relative rovid ideje tekintik Eurdpa igazi
részének. Azonban, Magyarorszaggal ellentétben, fejlédése dinamikus, az elmult évek bruttd
nemzeti Ossztermék novekedési iliteme a magyar dupldja, sok eurdpai unios orszdgénak pedig

sokszorosa volt.

Emellett jelentdsen eltér a két orszag telepiilésszerkezet, foldrajzi jellegzetességei, illetve

gazdasagi homogenitésa is.

Mindezzel egyiitt példaul egy kiilfoldi (altaldban Nyugat-Eurdpabol érkezd) befektetd
szempontjabol a két orszag mégis Osszehasonlitasra keriil, amit figyelembe kell venni a
gazdasagi- €s jogi kornyezet kialakitdsakor, hiszen ez versenyhelyzetet eredményez, amire az

hazanknak fel kell késziilnie.

Romania fejlédése azonban nem csak versenyhelyzetet teremt, hanem lehetdségeket is, ha ezt
idejében felismerjiik, akkor hasznot is huzhatunk beldle. A magyarorszagi befekteték az
elmult évek sordn megtanulhattdk nyugat-eurdpai versenytarsaiktdl az ingatlanbefektetés
modern megoldasait, tokeerdsebbek lettek és emellett jelentés elénnyel indulhatnak a
romaniai ingatlanpiaci versenyben, hiszen a tekintélyes nagysagu romaniai magyar
etnikumnak koszonhetéen sokkal kisebbek a kulturalis/nyelvi kiilonbségekbdl eredd
kockéazatok, mint mas kiilfoldi befektetd esetén. Romania kozelsége, az Erdély-Bukarest
kozott megépiilé autopalya, az ingatlanok viszonylagos (magyarorszagi arakhoz viszonyitott)

alacsony ara szintén erdésen kedvez a magyar tarsasagoknak.



2. Ingatlanbefektetések

Ahhoz, hogy elemezni tudjuk az ingatlanbefektetések kiilonbozé adojogi vonzatait, sziikséges
ismerni, hogy hogyan zajlik le a befektetéssel kezdddo és exitalassal (lezarassal — piacrol valo
kilépéssel, tehat az ingatlan eladasaval) végzddo folyamat, ugyanis jelen dolgozat elsé sorban
az olyan jellegli befektetéseket vizsgalja, melyek a vasarlas — fejlesztés — hasznositas —

exitalas folyamatot viszik végig, és nem céljuk az ingatlan hosszu tavl fenntartasa.

Az alabbiakban szeretnénk bemutatni ezen folyamat alapvetd részeit, illetve a lehetséges
ingatlanbefektetési tipusokat. Természetesen az egyes pontok nem szigorlan egymas utan
kovetkeznek, gyakran felcserélddnek, egymasba mosddnak, sot, egyes pontok ki is

maradhatnak bizonyos feltételek megléte mellett.

2.1. Az ingatlanbefektetések folyamata

2.1.1. Célteriilet meghatarozasa

Altaldban elsé 1épésként orszag-elemzések, régid-analizisek segitségével meghatirozasra
keriilt az az orszag vagy régio, ahol a tarsasadg befektetni kivan. Ez az esetek egy részében
egyértelmii, mivel az adott befektetd csak egy bizonyos orszagban vagy egy sziikebb régidban
aktiv, egyes nemzetkozi befektetési alapok, befektetési tarsasagok esetén azonban komoly

el6készité munkat jelent.

Egy ilyen munka soran megvizsgaljak, hogy a lehetséges célteriileteken:
e kielégitd-e a magantulajdon védelmének jogi szabalyozasa;
e apiacgazdasag szabalyozasi hattere megfeleld-e;

e kialakult-e mar, vagy kialakuléban van-e egy egészséges gazdasigi szerkezet,
fontosabb gazdasagi mutatok (GDP, GDP ndvekedése, inflacio, allamhaztartasi hiany,

eladosodottsag, munkanélkiiliség) stabilak, ¢s megfeleldek-e;

e igér-e olyan lehetdségeket, amely miatt kiilondsen érdekes lehet, ilyen példaul egy
privatizacios folyamat, vagy kiilondsen dinamikus véarhatdé novekedés az

ingatlanpiacon;

e arak a hasonl6 nagysagrendi és fejlettségii régiokhoz, orszagokhoz képest;



e varhato valtozasok, melyek jelentOs hatassal vannak az ingatlanpiacra (példaul varhat6
csatlakozas az Eurdpai Unidhoz, autdpalya épitések, egyéb jelentds infrastrukturalis

beruhazasok);
o stb.

Azok a befektetdk, akik Romanidba, vagy Magyarorszagra jonnek, valdsziniileg a viszonylag

dinamikus gazdaségi fejlddésben biznak és erre épitik az lizleti szamitésaikat.

2.1.2. Befektetési tipus meghatarozasa

A befektetok altalaban specializdlodnak egy bizonyos tipusu ingatlanba valo inveszticiora,
ilyenkor ez a kérdés alapvetden mar eldontott. Mdas esetekben a befektetd tarsasdg vagy
maganszemély felméri, hogy az adott orszagban vagy régioban milyen tipust
ingatlanbefektetési lehetdségek vannak. Az ingatlanpiacra vagy az épitdiparra vonatkozoan
kiilon statisztikakat, tanulmanyokat készitenek az egyes orszagokra, régiokra vagy akar a
nagyobb varosokra is azért, hogy a helyi viszonyokat, tendencidkat nem ismerd befektetok
képet kapjanak a lehetdségekrdl. Ezek a statisztikak, tanulmanyok kiilon-kiilon bemutatjak az

egyes tipusokra vonatkoz6 legfontosabb informacidkat, mint példaul:

Irodaépiiletek mennyisége (m?), kihasznaltsiga, épiilében 1évd irodaépiiletek az

elkovetkezendd idoszakban;

e Irodabérleti dijak, dijnévekedés tendenciai;

e Kiskereskedelmi iizletek mennyisége (m?), tendencidk (pl. bevasarlo kézpontok

terjedése)
e [Ipari-, raktarépiiletek mennyisége (m?), dijak;
e stb.

A kiilonb6z6 tipusokat részletesebben elemzi a 2.2. pont.

2.1.3. A befektetési cél kijelolése

A célteriilet és a tipus meghatarozasa utan kovetkezhet a konkrét ingatlan kivalasztasa.

2.14. Pénziigyi terv
Nagyon fontos Iépés a megfeleld pénziigyi, megtériilési és finanszirozasi szadmitasok
elvégzése, melynek soran meghatarozasra keriil a sziikséges toke, hitel, ezek iitemezésének

stb. segitségével a projekt CASH FLOW-ja (pénzaramlésa).



A szamitasok soran a kovetkezd input adatokat és becsléseket kell meghatarozni:
o Akvizici6 (vésarléas) koltségei;
e Finanszirozas (kiils6 hitel);
e Varhat6 éves bevétel;
e Kamatratak és inflacio;
e Befektetési periddus;
e Hozam;
e Akvizicio adoé és illetékvonzata;
e Belso finanszirozasi lehetdségek;
e Téarsasagi és forrasado;
o [Exitalasi szcenariok (eszkoz/részesedés értékesités);

e Pénz repatridlasanak lehetdségei;

Az inputok meghatarozéasa utan lehetséges csak a megfeleld:
e CASH FLOW eldrejelzések;
e Profit szamitasok;
® Teljesitmény indikatorok (IRR?, ROT’, cash-on-cash) kiszamitas;
o Adofizetés;
e Eszkdz vagy részesedés értekesités;
e Toke-hitel finanszirozas optimalizalas;

e Halasztott adéfizetés miatti diszkont meghatarozasa.

2.1.5. Befektetés elokészitése, targyalasok
A tranzakcidt megelézik az eladoval folyé targyalasok, az alkufolyamat. Altalaban ilyenkor
zajlani le a szinte kotelezd atvilagitds, az ado, jogi és pénziigyi kockdzatok feltarésa,

0sszegszerisitése.

.....

3 Return on investmen



Nagyon fontos a megfeleld szerzddés elkészitése, mely garancia arra, hogy a jovében

esetlegesen eléforduld varatlan helyzeteket is kezelni tudja.

2.1.6. Vétel
A fizetés soran figyelni kell a megfeleld adminisztraciéra és a fellépd kotelezettségek

teljesitésére.

2.1.7. Fejlesztés
A terveknek megfeleld fejlesztés (ha van ilyen) elvégzése, azaz elsd 1épésben az épiilet
megépitése, felujitasa, atalakitdsa, majd a sziikséges iizleti terv elkészitése, és az ingatlan

miikddtetésének beinditdsa a megfeleld marketingkampannyal, értékesitéssel, stb.

2.1.8. Hasznositas

Az ingatlan hasznositas altalaban bérbeadast, esetleg vendéglatdipari tevékenységet jelent.

2.1.9. Exitalas, profit repatrialasa, osztalékfizetés
A tervezésnek megfelelden, a sziikséges moddositasokat elvégezve a befektetés a profit
repatrialasaval, Ujra-befektetésével, osztalék formajaban vald kiosztasaval, illetve ezek

kombinaciodjaval végzddik.

2.2. Ingatlanbefektetési tipusok
Az ingatlanbefektetések szamos szempontbol kategorizalhatéoak (elhelyezkedés, nagysag,
érték, mindség, stb.), az aldbbiakban az altalunk legfontosabbnak itélt, tipus szerinti

kategoriakat soroljuk fel:

e Irodaépiilet;
o Kiskereskedelmi tizlethelyiség;
e Raktar;
e Vendéglatoipari ingatlanok:
- Uzleti célu utazas;
- Turizmus

o Lakdépiilet;



3. Jogi és addjogi hattér

A harmadik részben mutatjuk be az ingatlanbefektetésre hatassal 1évo magyar és roman jogi

hatteret, nagy hangsulyt fektetve az adojogszabalyokra.

3.1. Magyarorszag

Magyarorszag jogallam, a magantulajdon védelmét garantdlja az Alkotmany®* és a Polgari
torvénykonyv® is. Fészabalyként minden magyar illetve mas eurdpai unids tagallami
természetes €s jogi személy, illetve jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasag (tovabbiakban
egylitt: ,tarsasag”) megszerezheti barmely magyarorszagi ingatlan tulajdonjogat.® Az
ingatlanok tulajdonjogviszonyainak jelentds tobbsége rendezett, a hazai ¢és kiilfoldi

befektetoket biztonsadgos jogszabalyi kornyezet varja.

Magyarorszag esetében harom befektetdi korrdl beszélhetiink: belfoldi, kiilfoldi valamint az
Eurdpai Unié mas tagéllamabol jovo beruhazérol. Az elsé €s utolsd csoportra az Europai
Unié alapelvének, a diszkriminacié tilalménak megfeleléen ugyan azok a szabalyok

érvényesek.

3.1.1. Ingatlan-nyilvantartas

A Ptk. 117. § (3) bekezdése értelmében ingatlan tulajdonjogénak &atruhazasahoz az erre
iranyuld szerzddésen vagy madas jogcimen feliil a tulajdonosvaltozasnak az ingatlan-
nyilvantartdsba (telekkonyv) vald bejegyzése is sziikséges. Az adott ingatlanhoz tartozd
tulajdoni jogokat, kotelezettségeket €s fizikai adatokat a korzeti foldhivatalok vezetik be az
ingatlan-nyilvantartasi rendszerbe. Kétség esetén foszabalyként az mindsiil tulajdonosnak, aki
a telekkonyvbe be van jegyezve. A regisztracidhoz kiilonb6zd formalitasok (példaul tigyvéd
vagy kozjegyz6 Aaltal ellenjegyzett szerzddés) sziikségesek, amelyek azt meglehetdsen

1ddigényessé teszik.

Kilfoldi természetes személyek és tarsasagok is tulajdont szerezhetnek Magyarorszagon
ingatlanvagyont, termofold kivételével. Bizonyos esetekben sziikséges az illetékes
kozigazgatasi hivatal engedélye a vasarlashoz, de az erre kotelezettek szama Magyarorszag
Eurdpai Uniodhoz vald csatlakozasaval jelentdsen lecsokkent. Amennyiben kiilfoldi tarsasag

Magyarorszagon ingatlanvagyonnal rendelkezik, és ezt hasznositja, fioktelepet kell alapitania.

41949. évi XX. torvény 9. és 13. §
31959. évi IV. torvény 2. és 3. §
¢ Rémai SzerzO8dés 12. cikk: tilos az allampolgarsagon alapuld barmely megkiilonboztetés



3.1.2. Ingatlan tarsasag tulajdonaban

A magyar gazdasagi jog (a gazdasagi tarsasagokrol szold 1997. évi CXLIV torvény) szerint a
fo tarsasagi formak: a korlatolt felelésségli tarsasag (,,Kft”), a részvénytarsasag (,,Rt”), a
betéti tarsasag, a kozkereseti tarsasag, €s a kozos vallalat. Az ingatlanbefektetések szdmara a
korlatozott felelésségli formék, azaz a Kft és az Rt a legmegfelelobbek, ezek koziil is elobbi
az, melyet egyszerlisége miatt leginkdbb alkalmaznak. Barmely tarsasag tulajdonolhat —
term6fold kivételével- barmilyen ingatlant. (Termdfoldnek csak természetes személy lehet a

tulajdonosa.).

Az Eurdpai Unio fontos alapelve a letelepedés — vallalkozés szabadsaga. A Romai Szerzodés
letelepedés szabadsagardl szolo 43. cikke értelmében minden olyan korlatozas tilos, ami egy
tagallam polgarainak egy masik tagallam teriiletén vald letelepedésére, azaz vallalkozasara
vonatkozik. Ugyanez a tilalom érvényes az iligyndkségek, fioktelepek vagy lednyvallalatok
alapitdsara vonatkozo korlatozasokra, feltéve, ha e vallalkozasokat egy masik kozosségi
tagallam polgarai kivanjak létrehozni.” Vagyis nemzeti elbanast biztosit a tagallamok azon
polgarainak, akik egy madsik tagorszdgban, esetliinkben Magyarorszagon kivannak gazdasagi

tevékenységet folytatni, vagyis ingatlan tulajdonjogat megszerezni és birtokolni.

Kiilfoldi, nem uniés tagéallambol érkezd befektetdk altal alkalmazott megoldas még a

fioktelep alapitas.

3.1.3. Tarsasagi adé

A tarsasagi adordl és osztalékadorol szold 1996. évi LXXXI. torvény (,,Tao”) értelmében
Magyarorszagon a tarsasagi addé 2004. januar 1. o6ta 16%, az adodalapot az adozas elotti
eredmény, illetve a kiilonb6zé ndveld és csokkentd tényezok figyelembe vételével kell

meghatarozni. Az ingatlanbefektetéssel foglalkoz6 tarsasdgokra is ez a térvény vonatkozik.

Az emlitett torvény értelmében egy ingatlanhasznositassal foglalkozo tarsasdg adodalapjara
elsésorban a hasznositason, értékesitésen elért bevétel, a pozitiv arfolyam-kiilonbozet, illetve
a szamviteli torvény szerinti értékcsokkenés van pozitiv hatassal, mig csokkentéleg hatnak az
elismert koltségek, a negativ arfolyam-kiilonbozet, az adotérvény szerint elismert
értékesokkenés €s a kamatraforditas (foleg nagy tokeattétel esetén). Kamatraforditasok esetén
csak az ingatlan aktivalasa utan felmeriilt kamatok szamolhatoak el raforditasként, az az

elottiek bekeriilnek a beruhazasi értékbe.

A szamvitelrél szo6lo 2000. évi C. torvény (,,Szvt”) liberdlisabb értékcsokkenés

szabalyozasahoz képest a Tao meglehetdsen konzervativ, az épiiletek értékcsokkenése 2,4,6

" Berke — Boytha - Dienes Ohm — Kiraly — Martonyi: Az Eurdopai Kozosség kereskedelmi joga, KIK — Kerszov
Kiado, Budapest 83. oldal
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szazalék lehet, szerkezettdl fliggden, bérbeadds esetén alkalmazhaté egy 5%-os

kedvezményes rata.

Fontos ezek mellett még megemliteni az alultokésités szabalyat (Tao 8.§ (1) j) és (5)
bekezdések), mely szerint ndveli az addalapot a nem pénzintézettel szemben fennalld kolcson
adoévi napi atlagos allomanyanak sajat toke adoévi napi atlagos alloménya haromszorosat
meghalado kotelezettségre jutd kamat, amennyiben az raforditasként, vagy eszkdz bekertilési
értékének részeként lett elszdmolva. Ez utdbbi ingatlanbefektetési projektek esetén

valdszinusitheto.

Szintén ismerni kell a Tao veszteségelhatarolasi szabalyait. Fészabalyként az adott év
adovesztesége korlatlanul elhatarolhatd (2004. 6ta), és beszdmithatd a kovetkezd nyereséges
adoévekben. Bizonyos esetekben (tevékenység megkezdését kovetd 4. évtdl a veszteség
tovabbviteléhez sziikséges az addohatdsag engedélye, amennyiben a vallalkozds egymast
kovetd két adoévben veszteséges) az elhatdrolashoz sziikséges az adohatdsag engedélye.
Fontos valtozas 2004-t6l, hogy az iizleti vagy cégértéket (,,goodwill”) ujra kell értékelni,
amennyiben a goodwill-t elkonyveld tarsasdg Osszeolvad azzal a tarsasaggal, melyen a
goodwill-t realizalta. Ennek kovetkeztében az ingatlanbefektetések jelentdés nagysagu

adosporolasi lehetdségtol estek el.

Az exitalas szempontjabol fontos, hogy a magyar jogszabalyok értelmében a kiilfoldi
illet0ségli cégtars (részvényes) nem adozik Magyarorszagon a magyar tarsasagban valo

részesedésének eladdsabol szarmazo jovedelme utan.

3.1.4. Helyi adok

A helyi dnkorményzatok jogosultak a torvényben (1990. évi C. toérvény a helyi adokrol —
»Htv”’) meghatirozott fajta és mértékli helyi adok kivetésére, azonban 2005.-ben az ado
torvényben meghatarozott felsd mértékétdl legfeljebb a KSH altal kozzétett fogyasztoi
arszinvonal-valtozas mértékével térhet el Az ingatlanbefektetések szempontjabol fontos helyi

adok a kovetkezbek:

® A helyi ipariizési ado maximum korrigalt arbevétel (arbevétel + a kamatbbevétel
50%-a, csokkentve az anyagkoltséggel, kozvetitett szolgaltatdsokkal, eladott aruk
bekeriilési értékével) 2%-a lehet. Az iapriizési adot kevés orszagban vetik ki, igy
esetlegesen sokat nyomhat a latban a befektetd mérlegelésekor. (Igaz az ipartizési add

25 %-a helyett 2005. januartol mar 50 %-a leirhato a tarsasagi adobol).®

# www.gkm.hu
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® A lakas és nem lakas céljara szolgalo épiilet vagy épiiletrész m*-ben szamitott hasznos
alapteriilete utan maximum 900 Ft/m?, vagy a Korrigalt forgalmi érték 3%-anak

megfeleld épitményado vethetd ki.

e A telek m*ben szamitott alapteriilete utdn maximum 200 Ft/m?, vagy a korrigalt

forgalmi érték 3%-anak megfeleld telekadot vethet ki az 6nkormanyzat.

3.1.5. Innovacios jarulék
A 2004-ben bevezetett innovacids jarulék (2003. XC. térvény a Kutatds és Technologiai
Innovaciés Alaprél) 2005-t61 a helyi ipartizési ad6 alapjanak 0,25%-a lesz. Az innovacios

jarulék (és a helyi adok) a tarsasagi adoban elismert koltségnek szamit.

3.1.6. Forrasado

Nincs forrdsadd levonasi kotelezettség a kiilfoldre fizetett kamaton és jogdijon. Az osztalékra
vonatkozo forrasadd levonasi kotelezettség szintén megszlinik 2006. janudr 1-t6l. Jelenleg
20% osztalékado-fizetési kotelezettség terheli a kiilfoldre fizetett osztalékot, melyet a legtobb
kettés adoztatds elkeriilésérdl szolo egyezményiink lecsokkent 5, 10, 15%-ra. EU
tagorszagokba fizetett osztalék bizonyos feltételek (ha a részesedés mértéke 20%)° fennallasa
mellett szintén mentesiil az osztalék forrasaddztatasa aldl a Tao-ba is belefoglalt Anya —
Leanyvallalati Iranyelv rendelkezései miatt. Egyes tranzakciok esetén eldéfordulhat az
osztalékka mindsités, igy példaul jogdij kifizetés vagy felszamolas esetén, amennyiben a

felszamolas értéke meghaladja az eszkozértéket.

A fidktelep jovedelme szintén lehet osztalékado targya.

3.1.7. Altalanos forgalmi ad6

Az altalanos forgalmi adérél szold 1992. évi LXXIV. torvény (,,Afa torvény”) szabalyozza a
tarsasagok afaval kapcsolatos jogait és kotelezettségeit. Az Afa torvényre nagy hatassal volt
az EU csatlakozas, gyakorlatilag teljes mértékben EU kompatibilisnek tekinthetd, melynek az
is oka, hogy az 4fa szabalyozas esetében valosult meg leginkdbb a pozitiv adobharmonizécio az

EU-ban.

Az altalanos, 25%-o0s afa kulcs vonatkozik az ingatlanbefektetéssel kapcsolatos tranzakciokra
is altalaban. Igy 25%-os 4fa vonzata van az épitési telek illetve a nem lakoépiilet
értékesitésének és lizingjének. Lakoépiilet értékesitése csak az elsd alkalommal von maga

utan afa-fizetési kotelezettséget.

?2005-ig ez 25 % volt.
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Ingatlan bérbeadasa fészabalyként afa-mentes tevékenységnek szdmit, am az ad6z6 bizonyos
szigoru hataridéhoz (jogvesztd) kototten kérheti, hogy tevékenysége tartozzon bele az afa-
korbe.

3.1.8. Illeték

Az ingatlanvésarlas illetékfizetési kotelezettséget keletkeztet a vevonél, melynek mértéke
alapesetben 10%. Ingatlanértékesitéssel foglalkozo tarsasag esetén kedvezményes kulcsot kell
alkalmazni, melynek mértéke 2%, ennek azonban feltétele, hogy az ingatlant az ad6z6 2 éven
beliil értékesit. A vevé mentesiil az épitési telek vételéhez kotott illeték alol, amennyiben a
lakéingatlan 4 éven beliil megépiil és a kotelezett betartja a szigoru eljarasi szabalyokat.
Kiilonb6z6 kedvezmények vonatkoznak még lakoingatlanok vasarlasara,de ezek nem tesznek

ki jelentds Osszeget.

Ingatlanhoz kapcsolodd vagyoni értékii jogok (példaul haszonélvezeti jog) vétele szintén

illetékfizetési kotelezettséget keletkeztet.

Ingatlantulajdonnal rendelkezd tarsasag (project cég) adas-vétele nem von maga utan

illetékfizetési kotelezettséget. '

3.2. Romdnia

Az orszadg jogrendje rohamosan zarkozik fel a modern allamokéhoz, a magantulajdon
védelme alkotmanyos alapelv, a jogbiztonsag folyamatosan javul. Az 1990-es rendszervaltas
ota gyokeresen atalakultak az ingatlan tulajdonldsara vonatkozo jogszabalyok. A valtozasok
kovetkeztében ma a roman jogi ¢és természetes személyek korlatlanul jogosultak
ingatlanvasarlasra, ingatlan tulajdonldsara €s hasznositasara, ebben az sem jelent problémat,
ha a jogi személy (példaul korlatolt feleldsségli tarsasag) tulajdonosai kiilfoldi személyek.
Kiilfoldi, igy magyar jogi €s természetes személyek szamara épiiletek (lakasok, hazak, egyéb
épitmények) tulajdonlésa engedélyezett, illetve hasznalati jog (bérlet, haszonbérlet, stb.)
alapitdsa barmilyen ingatlanon. Foldet kiilfoldi személyek foszabalyként nem vasarolhatnak
Roménia Eurdpai Uniods csatlakozasaig, kivéve egyes orszagokat, amelyekkel Roménia erre
vonatkoz6 egyezményt kotott vagy a viszonossadg elve miatt erre lehetdséget teremtett a
torvényhozo. Magyarorszaggal példaul nincs Roménianak ilyen egyezménye €s a viszonossag

sem jOhet szdba.

1 Tlletékek terén 2005. januartol egyeldre nem kovetkeztek be nagy valtozasok,de varhatoan késébb mind a
feltételek mind az 6sszegek modosulni fognak.
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3.2.1. Ingatlan-nyilvantartas

A romdn jogszabalyok értelmében okiratba kell foglalni barmely megegyezést, amely az
ingatlan tulajdonjogénak atruhazasaval jar. Tovabba, szlikséges az atruhdzas telekkonyvbe
vald bevezetése annak érdekében, hogy a tulajdonjog harmadik felekkel szemben is védelmet

nyerjen.

Figyelembe kell venni a bejegyzési eljaras soran, hogy a telekkdnyvi rendszer Roménia egyes
teriiletein csak a kozelmultban lett bevezetve, illetve megujitva, igy az adott ingatlan
tulajdonjogviszonyainak tisztasdhoz mindenképpen érdemes helyi jogi képviseld segitségét
kérni. Az erdélyi teriileteken sokan mai napig nem tudjak igazolni tulajdonjogukat, ilyen
esetekben tanukkal, iratokkal probaljadk meg igazukat bizonyitani, majd pozitiv eredmény
esetén jogukat a telekkdnyvbe bejegyeztetni. Ez a zavaros allapot sokszor mar végso
stddiumban 1év6 adéas-vételt hitsit meg, amikor is kideriil, hogy a tulajdonosnak vélt mésik fél
papir szerint nem az, vagyis az allamé a megvasarolni kivant ingatlan. Ennek ismeretében
Romaniara hatvanyozottan érvényes az, ami Magyarorszagra a lakdsmaffia-jelenség ota, hogy
a tranzakcid lebonyolitdsa el6tt mindenképp koriiltekintden, tisztességes €s szakmajaban

jartas ligyvéd kozremiikodésével ajanlatos eljarni.

Az ingatlanvasarlas esetén a roman jogszabalyok értelmében illetéket kell fizetnie a
tulajdonjogot megszerz6 félnek. Az illetéket az adas-vétel kozjegyzo elotti hitelesitéskor kell
megfizetni, ezutan a bejegyzés 1 nap, a telekkonyvi bizonylat kiallitdsa 2-3 hét alatt torténik

meg.
3.2.2. Tarsasagi adé

A roman illetdségli, illetve Romanidban telephellyel rendelkezd tarsasagok 2005 januar
elsejétol egységesen 16% tarsasagi ado fizetésére kotelezettek. Az ij roman kormany atfogo
adoreform végrehajtasat tervezi, mely sordan egységesen 16%-o0s tarsasagi és személyi
jovedelem adokulcsot vezettek be mar janudr 1-t6l, valamint a késdbbiekben egyéb, az orszag

versenyképességét noveld csokkentéseket, kedvezményeket szandékoznak bevezetni. '

A téarsasagi addalap meghatarozasakor a roman tarsasagi adorol szold torvény (414/2002.
szamu torvény a tarsasdgi nyereségadordl) értelmében az ingatlan bérbeadasabol szarmazo
jovedelem belekeriil a normal addalapba, ehhez azonban sziikséges, hogy a kiadast nyilvanos

tenderen hirdessék ki, akar allami akar magantulajdonban 1év6 ingatlanrél van szo.

' A szlovak adocsokkentéskor még sokan adtak hangot azon kétségeiknek, balsejtelmeiknek, hogy igy hatalmas
bevételtdl esik el az allam. Azdta azonban bebizonyosodott, hogy a bevételek latvanyosan néttek (35 %-kal csak
a tarsasagi- ¢és a személyi jovedelemadobol), valamint megemelkedett a kiilfoldi stratégiai befektetok szama és a
miikodé toke nagysaga is.
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Kedvezményes, 10%-os adokulcs alkalmazhaté az ingatlanvagyon vagy iizletrész
értékesitésébdl szarmazo jovedelemre, amennyiben a tranzakciot nem kapcsolt féllel hajtotta
végre a tarsasag, az eladast megeldzden legalabb 2 évig volt tulajdondban az eszkoz, és 2003.

december 31. utan keriilt tulajdonaba.

Az ado-értékcsokkenésnél eltérd szabalyok vonatkoznak az ingatlanra. A f6ld nem
értékcsOkkenthetd, az épiiletek értékcsokkenése az épiilet tipusatol fiigg, 40-50 év alatt

értékcsokkenthetd linearis leirassal.

Bizonyos koltségek, raforditdsok nem érvényesithetéek az adodalapban. Ingatlanbefektetések
esetén ezek kozil kiillondsen fontos a nem pénz vagy hitelintézetnek fizetett kamat. Egyrészt
csak egy bizonyos kamatratan beliil ismeri el a torvény adoalapban érvényesithetd
raforditasnak a kamatot (Roman Nemzeti Bank altal meghatarozott benchmark), masrészt
amennyiben a sajat toke/kolcson arany nem éri el az egyet, akkor csak a kamatbevétel és az
egy¢éb bevétel 10%-nak megfeleld kamatraforditds vonhaté le. Az igy le nem vonhato
kamatraforditas azonban elhatarolhatd. 2006-t0l varhatéan attérnek a magyarhoz hasonld 3:1

aranyu alultékésitési szabdlyozasra.

Az esetleges adoveszteségek foszabalyként 5 évre hatarolhatéak el. Atalakulas esetén csak az

a veszteség vihetd tovabb, amely a fennmarad¢é tarsasagnal keletkezett az atalakulas elétt.

A tarsasagoknak a ROL (roman lei) folyamatos devalvacidja miatt elég tag lehetdségei voltak
fix eszkozeik atértékelésére. Ado szempontbdl ez a lehetdség 2004-t6] megszlint, mivel mar

nem indokolt ennyire figyelembe venni az inflacids hatast.

A roman jogszabalyok kiilonb6z0 kedvezményeket adnak a kozvetlen befektetéseket
végrehajtoknak, ilyen példaul bizonyos eszkdozok 50%-os egy éven  beliili
értékesokkenthetdsége (ingatlan nem), vagy az 1 millio USD feletti beruhdzas esetén a

beruhazas értéke 20%-nak addalapban valo érvényesithetdsége.

Az osztalékfizetést 5 illetve 10% (természetes - jogi személy) osztalékadd terheli,
amennyiben belfoldi tarsasag szamara lett kifizetve. Kettds adoztatasi egyezmény esetén
ugyanezen ratak vonatkoznak a kiilfoldre vald fizetésre, ha nincsen ilyen, akkor 15%-o0s
forrdsadd terheli az osztalékfizetést. Az EU csatlakozas utan varhat6 az osztalékadod

csokkenése, bizonyos (magyarorszagihoz hasonld) feltételek mellett akar 0%-ra."

A kamatra ¢€s a jogdijra 15% forrasado levondsi kotelezettség vonatkozik kettds adoztatas

elkertilésérdl szolo egyezmény hidnyaban.

12 Legalabb 20%-os tulajdoni hanyad minimum 2 éven ét
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3.2.3. Helyi adok

A roman Onkormdnyzat kivethet épitményado ¢s telekadot a helyi adokrdl szolo torvény
alapjan. Az épitményado az épiilet konyv szerinti értékének 0,5 — 1,5%-a, mig az évente
fizetendd telekadd pedig egy fix Osszeg négyzetméterenként, amely Osszeg fligg a telek

nagysagatol és a régiotdl, a terlilethasznalati kategoriatol.

3.2.4. Altalanos forgalmi adé
A magyar szabalyozashoz hasonloan, az ingatlan bérbeadas fOszabalyként afa mentes
tevékenység, azonban valaszthatd, hogy a normal szabalyok szerint adézzon 19, illetve a

tervezett csokkentés utan 16%-kal.

Ingatlan értékesitése vagy lizingelése 19% afaval adozik, amennyiben jogi személytdl

(tarsasagtol) jogi személyhez keriilt, vagy pedig jog személytdl természetes személyhez.

Kiilonb6z6 kedvezményeket ¢élvez az ingatlanpiaci szektor. A kivitelezési munkakon
felmeriilt 19% afat példaul lehetdség van halasztottan kirdni a vevdre, a kivitelezés teljes
befejezéséig. Jelentés beruhdzasok esetén pedig lehetdség van az input afa 30 napos

csuszassal torténo befizetésére.

3.2.5. Illeték
Az ingatlan vésarlas illetékfizetési kotelezettséggel jar, illetve jelentds kozjegyzoi dijakkal.
Az illetékek és dijak pontos mértéke az ar, illetve bizonyos kiiszobértékek alapjan kertilt

meghatarozasra.
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Osszehasonlitas

A versenyképesség ¢€s a tOkevonzas novelése érdekében valosadgos adoverseny bontakozott ki
a régioban. A gazdasagi novekedés iitemét tekintve ekdzben Magyarorszag az €lbolybdl a
sereghajtok kozé kertilt."”” Igaz, hogy az elmult 6t év atlagat tekintve Magyarorszag még
mindig az élen 4ll, de ha csupan az utdbbi két évet vessziik alapul, akkor a helyzet mar

korantsem ilyen rozsas.'

A roman adéreform ugyanakkor erdsen fellenditi-fellenditheti a roman gazdasagot', igaz,
magaban hordozza azt a veszélyforrast, hogy az adéreform vart sikere, a beruhaz6 érdeklédés
elmarad, a vart mértéknél kisebb lesz, illetve, hogy az ezekbdl remélt adobevétel még nem

jelenik meg 2005-ben, vagyis az idei évet koltségvetési deficittel zarja az orszag.'®

Roménia az adoreform intézkedéseivel tagadhatatlanul egyre vonzobba valik a befektetok
szamara. Nink Gabriella, a KPMG Tanacsado Kft. adopartnere is kihangstlyozta az index
nevll internetes ujsadg vele készitett interjujaban, hogy Romania az alacsony addkulcs és az
egyszerlsitett adorendszer bevezetésével hosszi tdvon nagy elényre tett szert
versenyképesség terén. Romania valoszintsithetéen 2007-ben torténd EU-csatlakozasa,
autopalyak épiilése és a csatlakozas feltételeként végrehajtott-végrehajtandod gazdasagi, jogi
reformok kovetkeztében egyre tobb kiilfoldi tarsasag lat majd nagy lehetdséget romdniai

ingatlanok megvételében.

Az orszagok 6sszehasonlitasanal mi elsdsorban az adokulcsok mértékét vettiik alapul, de ettdl
eltér(het) a tényleges adoterhelés: példaul Magyarorszdgon az ipariizési ado léte egyes
agazatokban azt eredményezi, hogy az adoteher akar 25-30 szézalékos tarsasagi adokulcsnak
felel meg. Ezt figyelembe véve mar mas megitélés ala esik az egyébként versenyképesnek
mondhaté 16 szazalékos tarsasagi adokulcs is. A kornyezd orszagok gazdasagi helyzetét,
jogszabalyi valtozasait figyelve ¢&szre kell vennlink, hogy az orszagok kozotti
versenyképességi harcban Magyarorszdgnak mielébb atfogd adoreformmal kell 1épnie, ennek
bekovetkeztének egyelére azonban nem sok jelét latni. Ha Magyarorszag az ado6zés

szempontjabol valoban versenyképes kivan maradni, akkor tovabbi 1épésekre van sziikség és

¥ Kiemelnénk, hogy Magyarorszag és immar Romania a 16 %-os tarsasigi adokulcesal a mezény éllovasinak
szamitanak Eur6paban e tekintetben.

4 Vértes Andréas, a GKI elnokének Népszabadsagnak adott nyilatkozata alapjan

15 _Romania gazdasaganak versenyképességi vizsgalata. Megoldasi javaslatok a 2000-ik, 2005-ik, 2010-ik évre”
cimmel a Roman Akadémia Kiadé gondozasaban megjelent atfogd gazdasagelemzésben a két kozgazdasz tanar:
Dan Voicules és Cezar Mereuta is kifejti, hogy 1999-2005 kozotti idészak masodik felének a célja az adokulcs
csokkentése, igy a jovedelmek névekedésével az addalap 6sszege is emelkedni fog. Ezaltal a realkereset és a
beruhdzasok szama ndvekszik. (www.sepsiszentgyorgy.info —Dénes Istvan)

16 Calin Popescu Tariceanu miniszterelnoknél tett latogatasa soran az IMF (Nemzetk6zi Valutaalap) romdaniai
képviseldje, Graeme Justice is hangsulyozta, hogy a kormanynak vigyaznia kell arra, hogy a kdltségvetési hiany
ne néjon talsagosan nagyra. (www.hirek.ro)
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rovid hataridén beliil valodi megoldast kell talalni a helyi adoval és a tarsadalombiztositasi
jarulékkal 6sszefiiggd kérdésekre. Az élémunka teher csokkenése és a kiszamithatd adozasi

kornyezet noveli a versenyképességet és a befektetoi kedvet.

Egyelore azonban Ugy néz ki, hogy Magyarorszdg az adoéreform helyett a befektetok
eligazodasat, iigyintézését konnyitené.'” Valamint abban biznak, hogy elég nyomos érv a
magyarorszagi befektetés mellett, hogy a magyar piac stabilabb, kiszamithatobb, valamint az
orszag foldrajzi helyzete is igéretes lehetOségeket kinal, hid lehet a Tavol-Kelet és Eurdpa
kozott. Eurdpai unids tagsdgunk mind a magyar, mind mdas tagorszag allampolgérainak
lehetdvé teszi, hogy eurdpai hitelintézetektdl vegyenek fel kdlecsont, amelyek akér az ingatlan
értekének 70%-anak megfeleld Osszeget is rendelkezésiikre bocsdjt a hazai, allamilag

tamogatott kamatnal kedvezobb feltételek mellett.

Hazankra jellemz6 még, hogy gyakran egyedi tdmogatasokat nyujt a kiilfoldi befektetok
vonzasa érdekében. Ennek hosszu tavi eredményessége, hatékonysdga azonban vitatott a

szakemberek korében is.

A romdn adoreform Magyarorszagra, a magyarorszagi befektetésekre tett hatdsaval

kapcsolatban sokan bocsdjtkoztak joslatokba az elmult egy-két héten:

Rencz Botond, az Ernst&Young adopartnere szerint a romdn addcsomag elsésorban az 1j
befektetok megszerzése terén lehet sikeres, semmint a mar Magyarorszagon tevékenykedd
befektetok elcsabitdsaban, hiszen Magyarorszag és Romania kozott az addzasi kérdéseken
kiviil, befektetéi szempontbdl fontos feltételekben még mindig nagy a kiilonbség,
Magyarorszag javara. llyen fontos szempont az Eu-tagsag, amely jelentésen megkdnnyiti és
olcsobba teszi a Magyarorszagon tevékenykedd gyartok vameljarasait. Erdés Gabriella, a
PricewaterhouseCoopers adopartnere is osztja Rencz Botond véleményét, vagyis
elképzelhetetlennek tartja azt, hogy a hazankban tevékenykedd magyar vagy kiilfoldi
tulajdont cégek megindulnanak Romanidba a 16 %-os adéreform hirére, mivel az ad6zési
kérdések csupan a sokadik helyen szerepelnek a beruhazasi dontéseket befolydsold tényezdk

soraban.'®

Az elozé bekezdésekben idézett nyilatkozatok a Napi gazdasag 2005. janudr 5-ei szamaban
jelentek meg, egy héttel késObb, 12-én azonban egy masik szakember mar a kovetkezoket

mondja:

Morva Gabor, a KESZ Kft. szovivdje szerint igenis a betelepiilést alapvetden befolyasold

gazdasagi kornyezet egyik legfontosabb mutatdja éppen a célorszagban érvényes adokulcs

17 Csébitd receptek, Népszabadsag online, Szabd Brigitta
'8 Napi gazdasag 2005. januar 5. szam, Par év mulva lesz éles az adoverseny
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mértéke. Vagyis 6 pont az ellenkezd véleményen van, amikor azt mondja, hogy a
Romaniaban most bevezetett 16 szdzalékos, egykulcsos adérendszer valoszintlileg érezteti
majd hatasat a Magyarorszagra aramlé kiilfoldi toke nagysagaban is. Eddig két szakember
véleménye all szemben az 6vével, de ha figyelembe vessziik Kdcza Zsolt, az Agrograin Rt.
Kereskedelmi igazgatojanak az allaspontjat, akkor mar egyenld szdmban lesznek mindkét
oldalon. Ko6cza Zsolt szerint a toke természetszerlileg azokat a teriileteket preferalja, ahol

kisebb az elvonas mértéke."

Azt, hogy a befektetdk, a piac hogy fog reagilni a roman véltozasokra még nem lehet elére
latni,de talan abban mindkét oldal megegyezik, hogy Magyarorszagnak mindentdl fliggetleniil
nagy feladatai vannak még a gazdasag fellenditése és a befektetok idevonzasa illetve

megtartasa terén.

Lehet, hogy egyszertien egy folyamatrdl van szd, ami nalunk mar régebben lezajlott, de
Romaénidban csak most kovetkezett be, vagyis rovidtdvon Romania hiheteleniil nagy utat fog
bejarni, de utana ez a fejlédési litem az ¢ esetiikben is beall a régid fejlettebb orszagainak

iitemének megfelelden.

Hiszen mig a magyar ingatlanpiac a 90’-es évek elején igért gyors, magas nyereséget, addig
Romanidban két-harom évvel ezeldtt kezdddott el az ingatlanok befektetési célu, rovid ido
alatt nagy hasznot hozo felvasarlasa. Ahogy hazankban, ugy a keleti szomszédunknal is
megjelentek a nyugat-eurdpai, a nalunk is hatalmas teriileteket megszerzé németek, osztrakok
mellett a holland, olasz befektetok. Elsdsorban mezdgazdasagi teriiletekre nagy az igény,
mivel Romanidban a foldek értéke esetenként akar évi 100 %-kal is novekedhet, azaz
megduplazodhat. (Erdekességként jegyezzik meg, hogy hazink a hetedik legnagyobb

befektetd a csaknem Otezer magyar tékével 1étrehozott céggel)®

Visszatérve tanulmanyunk elsddleges kutatasi téméjara, a két orszag egyéni befektetés-alapt
vizsgalatara, legfontosabb annak eldontése, hogy kozvetlen, vagy kozvetett mddon torténik a

befektetés, illetve milyen finanszirozasi szerkezet a legmegfeleldbb.

Kozvetlen befektetésnek tekintjiik, ha a befektetd vallalat magat az ingatlant veszi meg, mig
kozvetettnek, ha egy olyan ingatlant vasarol, amely csak és kizardlag a kérdéses ingatlant

tulajdonolja, egyéni tevékenysége nincs.

Lényegében harom f6 ponton kell vizsgalni azt, hogy melyik befektetési forma milyen
adokovetkezményekkel jar. Elsé a vésarlas (finanszirozés), masodik a hasznositas (nyereség

elvonasdig), harmadik az exitalas (nyereség repatrialasa).

' Napi gazdasag 2005. januar 12. szam, ,,Veszélyesnek tartjak az (ij roméniai addszintet
2 Magyar Nemzet 2005. januar 13-ai szam, Dénes Zoltan: Kapds a romaniai birtok
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Viasarlaskor mind Magyarorszdgon, mind Romadnidban hasonldéak a szabalyok, csak a
mértékek kiillonbozdéek. Kozvetlen befektetés esetében illetéket kell fizetni a vételar alapjan
(ennek mértéke Magyarorszagon 10%, Romanidban valtozo), illetve altalanos forgalmi ado
fizetési kotelezettség terheli a vasarlast. Utdbbi természetesen altalaban utdlag levonhat6 és
visszaigényelhetd, am jelentds a cash-flow igénye (Magyarorszagon 25%, Romanidban 19%),
ami egyes esetekben akar honapokig nem all a tarsasag rendelkezésére, sot, bizonyos tipust
ingatlanok ¢és hasznositds esetén akar orokre elveszhet a tarsasadg szamadara (pl. ingatlan-
bérbeadéas foszabalyként hazankban targyi adomentes tevékenység, ami miatt az ingatlanra
felszamitott afa nem visszaigényelhetd). Kozvetett befektetés esetében mindezek a terhek nem
relevansak. Magyarorszdgon korabban még tovabbi eldnyei voltak a kozvetett befektetésnek
(a vételar ¢s az ingatlan konyv szerinti értéke kozotti goodwill értékcsokkentése), de ezt mara
a torvényhoz6 megsziintette. Finanszirozas szempontjabol fontos iigyelni a szigori roman
alultokésitési szabalyokra, amelyek megnehezitik a nyereség kivonasat (kamat formajaban igy
gyakorlatilag nem lehetséges a repatrialas), ezt azonban mar a vasarlaskor figyelembe kell

venni.

Az ingatlan hasznositasdnak (féleg bérbeadds) Romdaniaban foszabalyként 16%-os tarsasagi
adovonzata van. kiilfoldi illetdségli személy esetében az addt a bérldnek, vasarlonak kell
levonnia forrasadoként, mig roman illetdségli személy esetében az ingatlan hasznositasbol
szarmazo6 jovedelem beletartozik az addalapba. Bizonyos, kordbban mar emlitett feltételek
esetében a roman illetdségli tarsasagok kedvezobb adomértéket (10%) alkalmazhatnak. Egyes
kettds adoztatas elkeriilésérdl szolo egyezmények kedvezObb ratat hataroznak meg kiilfoldi
illetéségli tarsasagok szamdra is. Magyarorszagon az ingatlan hasznositasabol szarmazo
bevétel szintén része a tarsasdgi adoalapnak, és igy 16% tarsasagi ado terheli. Az ingatlan
hasznositasabol szarmazd bevételt tekintve csak akkor van kiilonbség a kozvetett és a
kozvetlen befektetési forma kozott, ha a kozvetlen befektetést kiilfoldi illetéségli tarsasag
valdsitja meg. Ez egy valdsziniileg ritkan alkalmazott megoldas, mivel ez esetben jelentdsen
bonyolultabbak a forrasadoztatasi szabalyok, és fennall a kettés adodztatas veszélye. Hozza
kell azonban tenni, hogy a kettés addztatdsi egyezmények jelentds tobbsége az ingatlan
hasznositasbodl szarmazo6 bevételeket csak abban az orszdgban lehet addztatni, ahol az ingatlan
talalhato. fgy egy ilyen konstrukcié megvalositisa esetén elkeriilhetdek a nyereség
repatridladsakor a forrdsad6zési kotelezettségekbdl szarmazo hatranyok (azaz a nyereség csak
egyszer adozik, a helyi tarsasagi adé megfizetésével). Az exitalasbol (ingatlan értékesitése)
illetve a hasznositasbol szarmazé jovedelem repatridldsa sordn figyelembe kell venni, hogy
mind Magyarorszagon, mind Romanidban részesedések értékesitése, esetén is 16% a tarsasagi

adofizetési kotelezettség, Romanidban azonban kedvezdbben addzik (bizonyos esetekben
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10%) az ingatlan értékesitésbdl szarmazd jovedelem. Tovabbd, osztalékado-mentes az
orszagon beliil a tarsasagi ado torvény hatalya ald tartozé gazdasagi tarsasagtol gazdasagi
tarsasagnak fizetett osztalék, igy a nyereség orszaghataron beliili atcsoportositisa esetén
mindenképpen az osztalékfizetést kell elonyben részesiteni. A nyereség kiilfoldre torténd
transzfere mar Osszetettebb kérdés, legelterjedtebb az osztalék, illetve a kamat, tovabba
kiegészitdleg szoktdk még alkalmazni a kiilonb6z6 jog-, és management-dijakat. Ebbdl a
szempontb6l Romania egyelére kedvezdtlenebb feltételeket biztosit, a kamaton, jogdijon,
osztalékon komoly forrasado fizetési kotelezettségek keletkeznek, ami a profit jelentds részét

elvonja. Emellett az amortizacids szabalyok is kedvezdtlenebbek.

Mindent 6sszevetve elmondhatd, hogy Magyarorszdgon egyértelmiien kedvezdbb a kozvetett
befektetési forma, mig Romanidban vannak elényei a masik megoldasnak is, a konkrét

esetben érdemes mindkét lehetdséget megvizsgalni.

Természetesen kockazatosabb megvenni egy tarsasagot, mint egy ingatlant, ezért nagyon
kortltekintden kell a tranzakciot lebonyolitani és érdemes megfeleld garancidkat kérni ez
eladotol. A két orszadg Osszehasonlitdsakor helyes az a kovetkeztetés, mely szerint
Magyarorszagon kedvezdbbek voltak a feltételek, és még mindig kedvezdbbek, azonban a
helyzet rohamosan valtozik. Valosziniisithetd, hogy a Romanidban jelenleg folyo valtozasok
kedvezObb helyzetbe hozzdk az orszagot, mi altal a befektetdk szamdra nyujtott feltételek
elérik a magyar szintet. A jovO bizonytalan, tekintettel a kialakulé eurdpai szinti

adoversenyre.

21



4. Irodalomjegyzék

1949. évi XX. torvény A Magyar Koztarsasag Alkotmanyarol

1959. évi 4. torvény Polgari Torvénykonyv

A kilfoldiek magyarorszagi befektetéseirdl szolo 1988. évi XXIV. torvény;
Az illetékekrol szolo 1990. évi XCIII. torvény;

1990. évi C. torvény a helyi adokrol;

Az altalanos forgalmi adorol sz6l6 1992. évi LXXIV. torvény;

A tarsasagi adorol és osztalékadorol szolo 1996. évi LXXXI. torvény;

A gazdasagi tarsasagokrol szolo 1997. évi CXLIV torvény

A kiilfoldi székhelyli vallalkozasok magyarorszagi fioktelepeirdl és kereskedelmi

képviseleteirdl szold 1997. évi CXXXII. torvény;
A szamvitelrdl sz616 2000. évi C. toérvény;

Berke Barna — Boytha Gyorgy - Dienes Oehm Egon— Kiraly Miklds — Martonyi Janos:
Az Eurépai Kozosség kereskedelmi joga, KIK-Kerszov Jogi és Uzleti Kiadé Kft,
Budapest, 2003;

Véarnay Ernd — Papp Moénika: Az Eurépai Unié joga, KJK-Kerszdv Jogi és Uzleti
Kiado6 Kft, Budapest, 2003;

Lenkovics Barnabés: Dologi Jog, E6tvos Jozsef Konyvkiado, 2001;

dr. Herich Gyorgy: Nemzetkozi Addzas, Penta Unid, 2002;

Az 0j ad6jog magyarazata — 2004 /HVGORAC, 2004/;

The Economist January 8th 2005, Reaping the European Union harvest, 29-30. oldal

Figyeld 2004. december 22-2005. januar 5., Acs Gabor-Lovas Judit-Mong Attila:
Pénz+Befektetés Tanacsado, 102-103. oldal

Magyar Nemzet 2005. januar 13., Dénes Zoltan: Kapds a romaniai birtok

Napi gazdasag 2005. januar 5., Par év mulva lesz éles az adoverseny

22



Napi gazdasag 2005. januar 12., Vonzo6 a roman adocsdkkentés
Napi gazdasag 2005. januar 12., Adéverseny passziv magyar részvétellel

Napi gazdasag 2005. januar 12., Jegyzet: Demetrovics Gergely: Azonos feltételek

mellett felértékelddik az adopolitika szerepe
Népszabadsag 2005. januar 5., Blaho Miklos: Magyarorszag a sereghajtok kozott
Law no. 414/2002 on corporate profit tax;

Government Ordinance no. 83/1998 on taxation of revenues obtained in Romania by

non-residents (,,GO no. 83/1998”);
Law no. 345/2002 on value added tax (,,Law no. 345/2002”);

Government Ordinance no. 36/2002 on local taxes and duties, republished, as
amended (,,GO no. 36/2002”);

Law no. 146/1997 on judicial stamp taxes, republished, as amended (,,Law no.
146/19977);

Ernst & Young — Doing Business in Romania, 2004
PricewaterhouseCoopers — Business Guide to Romania, 2004
PricewaterhouseCoopers — Global Real Estate, Fall 2004

www.erdelyingatlan.info.hu

www.ingatlanbefektetés.hu

www.gkm.hu
www.hirek.ro

www.nol.hu

www.sepsiszentgyorgy.info

23


http://www.sepsiszentgyorgy.info/
http://www.nol.hu/
http://www.gkm.hu/

-
Elsé Magyar Jogi Portal JOGI FOR"M I‘
és online Ugyvédi Szaknévsor

jogi hirek

interjuk
publikaciok
vitaforum

szaknevsor

jogi szakkdnyv-katalogus
jogi allasbdérze
szakmai rendezvények

heti hirleveél

magyar, angal és német nyelven

tigyfel keres dgyvedet szolgaltatas

www.jogiforum.hu



